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Vorwort.

Die nachfolgenden Aufsitze verdanken ihre Entstehung dem Um-
stande, daB es sich der Verfasser nicht versagen konnte, gelegentlich
auch zu wichtigen Tagesfragen in der Offentlichkeit das Wort zu er-
greifen. Die Hinweise auf die Umgestaltung des Bankbetriebs durch
Verwendung maschineller Hilfsmittel, wie auch die Ausfithrungen iiber
die Zinspolitik der Banken in und nach der Stabilisierungskrise haben —
so glaube ich wohl sagen zu kénnen — ihre Wirkung nicht verfehlt.
Uber die Fragen der Kreditpolitik wiahrend der Inflationszeit und in
der Gegenwart habe ich in zahlreichen Vortrigen gesprochen. Dabei
zeigte sich nun etwas Merkwiirdiges und Erfreuliches zugleich. Begreif-
lich: wenn ich vor Studierenden, um das Verstindnis zu erleichtern,
den eigentlichen kreditpolitischen Fragen einige allgemeine Aus-
fihrungen iiber den Kredit als solchen vorauszuschicken mich be-
miihte. Interessant: wenn die Teilnehmer an den Kursen der Ver-
einigung fiir staatswissenschaftliche Fortbildung (1923 in Braunlagei. H.,
1924 in SaBnitz, 1925 in Konigswinter), die sich aus hoheren Ver-
waltungsbeamten und Richtern zusammensetzten und vielfach mit den
Kreditfragen praktisch zu tun hatten, ein viel groBeres Interesse fiir die
theoretische ,,Seite* bekundeten, obwohl sie, wie sie als ehemalige Akade-
miker meinten, nicht immer die besten Erfahrungen mit der ,,Theorie
gemacht hitten. Uberraschend und erfreulich aber : wenn ich dieses Inter-
esse fiir die theoretischen Grundlagen in gleichem MaBe auch bei den Kauf-
leuten und Industriellen, vor denen ich in zahlreichen Fillen zu sprechen
Gelegenheit hatte, finden durfte. Und hier waren es nicht zuletzt die In-
haber der kleineren und mittleren Betriebe, die — nach den Erfahrungen
in der Inflationszeit: Scheingewinne und Bilanzen! — ein iiberaus wil-
liges Ohr fiir theoretische Belehrungen, d. h. fiir Ausfithrungen hatten, die
nicht unmittelbar fiir ihre betrieblichen MaBnahmen verwendbar waren,
dieihnen aber einen festeren Boden unter den FiiBen zu bieten vermochten.

Aus diesem Interesse fiir eine allgemeine Unterrichtung heraus ist der
erste Aufsatz: Zur Lehre vom Kredit entstanden. Er wendet sich also
an einen bestimmten Horerkreis und bildet den allgemeinen Rahmen
fiir die eigentlichen kreditpolitischen Aufsitze. In den Vortrigen,
in denen ich iiber die eigentliche Kreditpolitik gesprochen habe, konnten
naturgemif nur die wichtigsten Gesichtspunkte aus der allgemeinen
Lehre beriihrt werden: ich habe die Zuhérer immer wieder auf die —
demnichstige Veroffentlichung verweisen miissen.



IV Vorwort.

Der Inhalt der Vortrége iiber die ,,Kreditfragen der Gegenwart‘* muBte
sich selbstverstédndlich den jeweiligen zeitlichen Begebenheiten anpassen.
So treten das eine Mal mehr die Fragen der Reichsbankpolitik oder des
Privatdiskontmarktes, das andere Mal die der offentlichen Gelder oder
der ausléindischen Kredite in den Vordergrund. Dem nunmehr unter
VI veroffentlichten Aufsatz liegt das Stenogramm eines am 6. September
1925 auf der Tagung der deutschen Buchdrucker frei gehaltenen doppel-
stiindigen Vortrages zugrunde. GroB war der Anreiz, diese Ausfithrungen
zu einer systematischen Darstellung der deutschen Kreditpolitik nach
der Stabilisierung (entsprechend den Aufsétzen wihrend der Inflations-
zeit) auszugestalten. Meine Ubersiedlung nach Berlin hat mich vor dieser
Arbeit — und meine Leser vor einer noch groBeren Langeweile bewahrt.

Wenn ich heute die an verschiedenen Stellen verdffentlichten Aufsitze
zu einem Bande vereinige und hier erscheinen lasse, so sind natiirlich
gewisse Bedenken nicht von der Hand zu weisen. Vieles ist iiberholt
und erscheint uns heute als eine billige Selbstverstindlichkeit. Doch
will es mir ebenso selbstverstindlich erscheinen, da8 wir manche Lehren
aus der Vergangenheit auch in der Gegenwart noch nicht ganz vergessen
sollten. Entscheidend fiir die zusammenfassende Veroffentlichung war
aber das iiberaus zahlreiche Verlangen meiner Horer, daB sie das, was
ich hier und dort in den Vortrédgen nur andeuten konnte, oder was wir
gemeinsam in den Diskussionen behandelt haben, schwarz auf weil be-
sitzen mochten. Nicht mit aufgenommen habe ich meine gelegentlichen
Beitréige iiber Geld und Wahrung wéhrend der Inflationszeit, ebenso
nicht meine Arbeiten gegen die Rheinische Goldnotenbank — es ist gut,
wenn dieser letzte Spuk auch aus unserer Erinnerung verschwindet.

Auf 8. 32 — also bereits im April 1923, wo der Aufsatz entstanden ist
und noch in der Zeit der echten Inflation — mache ich den Vorschlag, das
ominése Wort: Inflation nur fiir die Félle einer staatlichen Neuschépfung
von Kaufkraft fiir konsumtive Zwecke (Schulfall: Kriegsfinanzierung) zu
gebrauchen. Spiter habe ich — in Anlehnung an Literatur und Sprachge-
brauch — mehrfach von inflationistischer Kreditgewidhrung, ja selbst von
Inflation — allerdings im wissenschaftlichen Sinne — gesprochen, auch
wenn es sich um eine Kreditschopfung schlechthin handelte: ich bin also
meinem so gutgemeinten Vorschlage selbst untreu geworden. Ich glaube
aber, mit meinem Schreiben an den Buchdruckerverein (S. 163) wie auch
mit meinen Ausfithrungen auf dem VI. deutschen Bankiertag vom 14. bis
16. September 1925 dafiir gesorgt zu haben, daf MiBverstindnisse nicht
entstehen kdnnen.

Berlin, im Februar 1926.
W. Prion.
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I. Zur Lehre vom Kredit').

A. Der Kredithedarf der Unternehmungen,
1. Die Begriffe: Kapital und Kredit.

a) Unter Kapital (schlechthin) ist das dem Erwerb dienende, also
einen Ertrag liefernde Vermogen zu verstehen. Hierbei wird der Wert
des Vermdgens in einer Geldsumme ausgedriickt. Bei Vermogen denkt
man daran, daB eine Person mit bestimmten, im einzelnen greifbaren
Giitern (im weiteren Sinne: wie Geld, Grund und Boden, Waren, Ma-
schinen, Wertpapieren u. a. m.), ausgestattet ist. Von Kapital spricht
man, wenn man den in Geld veranschlagten Wertbetrag dieses Giiter-
bestandes im Auge hat: x Mark (Gulden, Dollar) Kapital. Kapital in
diesem Sinne ist die abstrakte Erfassung des Erwerbsvermdgens in
einer Geldsumme. Diese geldliche Vorstellung des Vermogens bietet
zugleich die Moglichkeit, die Eigentumsverhiltnisse abzugrenzen, wenn
Vermogensgegenstinde, die mehreren Personen gehoren, des Erwerbes
wegen zu einer Vermdgensmasse zusammengeworfen werden, was bei
Wirtschaftsbetrieben héiufig der Fall ist.

Im engeren (eigentlichen und urspriinglichen) Sinne ist Kapital gleich
»Geschafts“-Kapital: das in einem Handelsgeschift, einer Unter-
nehmung (= einer besonderen, sich gerade durch dieses Kapital aus-
zeichnenden Art von Wirtschaftsbetrieben) verwendete Erwerbs-
vermogen, dessen Wert mit dem durch die Wahrung gegebenen MaB-
stab (Mark, Dollar, Gulden) in einer Geldsumme ausgedriickt wird.
Eine Unternehmung arbeitet mit einem Kapital von 1000000 M.
heilt: dieser Unternehmung sind in einem gegebenen Zeitpunkte be-
stimmte Giiter — wie z. B. bares Geld oder Waren, Grundstiicke, Ma-
schinen oder auch Rechte — einverleibt worden, die, in Geld gerechnet,
jenen Betrag von 1 Million Mark ausmachen. An diesem Geldbetrage
soll der Ertrag gemessen werden, der durch den Betrieb der Unter-
nehmung erzielt wird. Zu diesem Zwecke wird der Ertrag (oder auch
die EinbufBle) gleichfalls in Geld verrechnet und dem Kapital gegen-
iibergestellt. Ein Ertrag von 100 000 M., der nicht in barem Geld
vorhanden zu sein braucht, sondern zuniichst nur mit Hilfe der kauf-
ménnischen Buchhaltung und Bilanz in Mark errechnet worden ist,

1) Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft Jg. 1924, Heft 1 und 2.
Prion, Kreditpolitik. 1



2 Zur Lehre vom Kredit.

bedeutet dann: ein Kapital von 1 Million Mark verzinst sich mit 109,
die Unternehmung wirft einen Ertrag von 109, ab. In der Buchhaltung
erscheint somit das Kapital nur als eine rechnerische GroBe; in Wirk-
lichkeit stehen jedoch hinter dieser GroBe die simtlichen der Unter-
nehmung gehérigen Giiter bzw. Aufwendungen, die fiir das Zustande-
kommen der Giiter gemacht werden: Kapital ist der abstrakte Ausdruck
dieser Vermogensmasse, in seiner jeweiligen Bezifferung allerdings be-
einfluft von dem Bestreben, den Erfolg der Unternehmung zu messen,
den Kapitalprofit festzustellen (Bilanzpolitik).

Der Begriff: Unternehmung wird verschieden ausgelegt. Vielfach
wird das Kapitalrisiko als das Merkmal der Unternehmung bezeichnet.
Danach wire Unternehmung diejenige Form der Erwerbswirtschaft,
bei der ein Kapital riskiert wird. Beim eigentlichen Handwerker tritt
die Moglichkeit, das in Werkzeugen und Materialien angelegte Kapital
zu verlieren, zuriick. Anders beim Hindler, der mit seinem Kapital
Waren einkauft und dabei das Risiko lduft, dafl sie eines Tages un-
verkiuflich oder nur mit Verlust zu verkaufen sind. In diesem Sinne
ist das Handelsgeschéft immer und urspriinglich eine Unternehmung.
Der Sprachgebrauch legt jedoch den kleinen Handelsbetrieben nicht
die Bezeichnung Unternehmung bei. Deshalb mochte ich auch die
Definition, die Sombart gibt, nicht gelten lassen, wenn er unter einer
kapitalistischen Unternehmung ,,diejenige Wirtschaftsform* versteht,
,,deren Zweck es ist, durch eine Summe von Vertragsabschliissen iiber
geldwerte Leistungen und Gegenleistungen ein Sachvermégen zu ver-
werten, d. h. mit einem Aufschlag (Profit) dem Eigentiimer zu repro-
duzieren®. Das trifft, wie Liefmann mit Recht bemerkt, fiir jede Er-
werbswirtschaft, insbesondere auch fiir den kleinen Handler zu.
Schmoller will nur den von dem Haushalt des einzelnen sich ab-
sondernden Geschaftsbetrieb, der fiir den Tauschverkehr arbeitet,
als Unternehmung gelten lassen. Es wird aber nicht gesagt, welcher
Art diese Absonderung sein muB. Auf den — wie mir scheint —
entscheidenden und fiir die betriebswirtschaftliche Betrachtung nahe-
liegenden Gesichtspunkt hat Liefmann hingewiesen: dann erst ist
von einer Unternehmung die Rede, wenn das fiir die Erwerbswirtschaft
bestimmte Sachvermogen in Geld veranschlagt und eine Rentabilitats-
rechnung angestellt wird. Beim kleinen Handler und Handwerker
flieBen Erwerb und Haushalt vollstindig ineinander iiber. Aus einem
vorhandenen Geldvermogen werden die Auslagen fiir den Einkauf von
Waren, Werkzeugen oder Materialien genau so bestritten wie die Aus-
gaben fiir den Haushalt: die Einnahmen aus der Erwerbstatigkeit
flieBen in die Kasse, aus der das Geld fiir simtliche Ausgaben genommen
wird. Was von den Einnahmen am JahresschluB iibrigbleibt, ist ein-
facher Kassenbestand; er zeigt nicht ohne weiteres Gewinn und Verlust
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an, da das Sachvermégen nicht besonders verrechnet wird. Im Gegen-
satz hierzu ist es eine alte Gepflogenheit der Kaufleute, das fiir das
,»,Oeschift bestimmte Vermogen auszusondern, vom sonstigen Privat-
vermogen zu trennen, es in Geld zu veranschlagen, alle Verinderungen
desselben in einer Geldrechnung aufzuschreiben und am Schlusse der
Geschéftsperiode eine Rechnung iiber Gewinn und Verlust aufzumachen,
d. h. eine Rentabilitdtsrechnung aufzustellen. Getrennt von dieser Ge-
schiftsrechnung ist die Haushaltsrechnung.

Ich halte dafiir, daB man mit Liefmann diese rechnerische Ver-
selbsténdigung der Erwerbswirtschaft oder — um mit Schmoller zu
reden — die rechnerische Absonderung des Geschaftsbetriebes vom
Haushalte als das eigentliche Merkmal der Unternehmung ansprechen
mufl. In diesem Merkmal kommt das jeder Erwerbswirtschaft inne-
wohnende Ertragsstreben gewissermafien in hochster Vollendung zum
Ausdruck. Die Durchfiihrung einer selbstandigen Rentabilitdtsrechnung
wird durch die spezifisch kaufménnische Einrichtung der Buchhaltung
und Bilanz gewéhrleistet. Beide sind mit der Verselbstindigung der
Erwerbswirtschaft zur Unternehmung entstanden. Zu diesem Bild pafit
schlieflich auch, daB das der Unternehmung zugefiihrte Geldvermogen
Kapital genannt wird, an dem der Erfolg der Unternehmung in Gestalt
der Rente gemessen wird. Unternehmung, Kapital, Buchhaltung und
Bilanz gehoren demnach zusammen: alle drei Begriffe ergeben sich,
wenn der Kaufmann seinen Geschéftsbetrieb rechnerisch vom Haus-
halte trennt?).

1) Nun ist die Geldvermogens- und Rentabilitdtsrechnung durch Buchhaltung
und Bilanz sozusagen ein inneres Merkmal, das nicht ohne weiteres nach auBen hin
in die Erscheinung tritt. Auch hier macht Liefmann darauf aufmerksam, da8
eine dullere Kennzeichnung bereits erfolgt ist: durch das Handelsgesetzbuch.
In § 38 wird der Kaufmann verpflichtet,

»Biicher zu fithren und in diesen seine Handelsgeschifte und die Lage seines
Vermogens nach den Grundsitzen ordnungsméfiger Buchfithrung ersichtlich zu
machen.*

In § 39 HGB. heiBt es: .

s»Jeder Kaufmann hat bei dem Beginne seines Handelsgewerbes seine Grund-
stiicke, seine Forderungen und Schulden, den Betrag seines baren Geldes und
seine sonstigen Vermogensgegenstinde genau zu verzeichnen, dabei den Wert
der einzelnen Vermogensgegenstinde anzugeben und einen das Verhaltnis des
Vermogens und der Schulden darstellenden Abschluf zu machen.

Er hat demnéchst fiir den Schlufl eines jeden Geschiftsjahres ein solches In-
ventar und eine solche Bilanz aufzustellen; die Dauer des Geschaftsjahres darf
zwolf Monate nicht iiberschreiten.‘

Das ist nichts anderes als die Durchfithrung der Geldrechnung fiir das Ge-
schiftsvermogen, die Aufstellung einer Rentabilititsrechnung, die Trennung
zwischen Privatvermoégen und Kapital. Der Gesetzgeber bringt hier in der Tat
das charakteristische Merkmal der Unternehmung zum Ausdruck, und er um-
grenzt diese Unternehmungen, indem er sagt: der Kaufmann ist zu alledem

1*
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b) Kredit. Die Vermogensmasse — das Kapital — einer Unternehmung
kann dem Inhaber dieser Unternehmung allein gehéren — er ist dann
Eigentiimer des gesamten Kapitals —, oder auch andere Personen haben
einen Anteil an dem Vermogen, mit dem die Unternehmung arbeitet.
Im ersteren Falle spricht man vom Eigenkapital der Unternehmung
oder auch Kapital schlechthin. Dann ist Kapital gleich Eigenkapital, das
sich zugleich mit dem Vermogen deckt. Im zweiten Falle verfiigt die
Unternehmung iiber eine Vermdgensmasse, von der ein mehr oder
weniger grofler Teil anderen Personen gehort. Sofern diese anderen
Personen — ebenso wie der Inhaber — Geldvermégen zum Zwecke
des Geschiftsbetriebes eingeschossen haben, sich am Geschift be-
teiligen wollen, sind ihre Geschiftseinlagen Bestandteile des eigenen
Kapitals der Unternehmung, wie z. B. die Einlagen. der Gesellschafter
bei der offenen Handelsgesellschaft, die Einlagen der Kommanditisten
bei der Kommanditgesellschaft zusammen mit dem Kapital des person-
lich haftenden Komplementérs, das Stammkapital der G. m. b. H. und
das Aktienkapital der Aktiengesellschaft. (Die Einlage des stillen Ge-
sellschafters, die in das Vermdgen des Inhabers des Geschifts iibergeht,
stellt rechtlich keinen Kapitalanteil dar.) Sucht der Inhaber einer Unter-
nehmung neues Kapital auf dem Wege der Gesellschaftsbildung heran-
zuziehen, so spricht man von Teilhaberkapital, das zusammen mit dem
Inhaberkapital das eigene Kapital (oder eben das Kapital schlechthin)
der Unternehmung bildet.

verpflichtet. Kaufmann im Sinne des HGB. ist aber, wer ein Handelsgewerbe nach
§ 1 Abs. 2 betreibt. Unternehmung ist also der kaufménnisch gefiihrte Betrieb,
wie er dem QGesetzgeber vorschwebt: Handelsgewerbe nach § 1 Abs. 2 und Buch-
fithrung und Bilanz nach §§ 38 und 39.

Zugleich sind damit auch die nichtunternehmungsweisen Betriebe abgegrenzt:

,,Die Vorschriften iiber die Firma, die Handelsbiicher und die Prokura finden
auf Handwerker sowie auf Personen, deren Gewerbebetrieb nicht iiber den Um-
fang des Kleingewerbes hinausgeht, keine Anwendung (§ 4 HGB.).*

Das sind die Minderkaufleute, die hier rechtlich durch das Fehlen der Ver-
mogensrechnung und der Rentabilititserwigungen von den eigentlichen Kauf-
leuten, den Unternehmungen, scharf getrennt sind. Es ist hinzuzufiigen: nicht
nur rechtlich, sondern auch betriebswirtschaftlich und nach dem Sprachgebrauch.
Anders ist es hinsichtlich der Aktiengesellschaften. Fiir sie gelten ohne Riicksicht
auf den Umfang und die Art ihres Betriebes die Vorschriften des HGB. und vor
allem die iiber die Buchhaltung und Bilanz. Die Aktiengesellschaft ist also in jedem
Falle eine Unternehmung. Das schlieBt nicht aus, daB die juristische Form der
Aktiengesellschaft auch bei Nichterwerbsgesellschaften (z. B. fiir gemeinwirt-
schaftliche Betriebe) verwendet wird. In Wirklichkeit ist aber gerade die Aktien-
gesellschaft die vollkommenste Verkérperung der Idee der Unternehmung: indem
die Aktionire eine Kapitaleinlage in begrenzter Hohe leisten und einen Vorstand
bestellen, wird sowohl die rechnerische Absonderung von den Haushaltungen der
Beteiligten als auch die tatsichliche und rechtliche Verselbstindigung der Er-
werbswirtschaften bis zum Ende durchgefiihrt.
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Anders liegen die Dinge, wenn die anderen Personen der Unter-
nehmung Vermégenswerte iiberlassen, ohne die Absicht zu haben, sich
am Geschiéft zu beteiligen. Sie sind rechtlich Glaubiger, die Unter-
nehmung ist Schuldner: die Vermogenswerte miissen zuriickgezahlt
werden. Diesen Vorgang nennt man Kredit: er ist die leihweise Uber-
lassung von Vermogenswerten; die Leihe schlieft die Riickgabe in sich.
Die einer Unternehmung leihweise iiberlassenen Vermogenswerte
kénnen bei der Hingabe sowohl in Sachgiitern — Rohstoffen, Ma-
schinen, Waren, Werkzeugen oder Rechten: Lizenzen, Patenten — als
auch in Geld — Miinzen, Noten, Giroguthaben — bestehen. Es ist auch
moglich, dal die Riickzahlung eines solchen Sachkredits in natura
wie auch die Entrichtung der Leihgebithr — des Zinses — in Sach-
giitern, wie z. B. in Waren, Getreide, vereinbart werden. In der heutigen
Verfassung der Volkswirtschaft tritt jedoch die Form des Sachkredits
immer mehr zugunsten des reinen Geldkredits zuriick, bei denen die
Uberlassung von Vermogenswerten in der Form des Geldes erfolgt und
die Zinszahlung in Geld bestimmt wird. Ebenso erfolgt die Riick-
zahlung des Kredits in Geld. Selbst dort, wo in Wirklichkeit Sachgiiter
iibergeben werden, wird in der Regel ihr Wert in Geld veranschlagt,
erfolgt die Riickzahlung des Kredits gleichfalls in Geld. Wenn heute
der Kaufmann seinen Abnehmern einen sog. Warenkredit gewéhrt, so
heiBt dies: der Kunde erhalt die Waren sofort, braucht aber erst in
einem spateren Zeitpunkt den Kaufpreis zu entrichten; gestundet
= kreditiert wird lediglich die Zahlung in Geld. In Wirklichkeit liegt hier
ein Geldkredit vor. Eindeutig tritt der Geldkredit beim Bankkredit in
die Erscheinung: die Bank gewdhrt Kredit, indem sie ihrem Kunden
Geld iibergibt, Geld leiht in der Erwartung, daB die Riickzahlung gleich-
falls in Geld erfolgt.

Es ist offenbar, daB ein erheblicher Unterschied zwischen eigentlichem
Sachkredit und Geldkredit besteht. Im ersteren Falle erhélt der Schuldner
ein bestimmtes Gut, das er in Gebrauch nimmt und seinem Glaubiger
zuriickgeben mufl. Beim Geldkredit erhdlt der Schuldner Geld, mit
dem er sich die fiir seinen Betrieb erforderlichen Giiter — Vermégens-
gegenstinde — beschafft. Er gibt das Geld zuriick, wenn er diese Giiter
durch VerauBlerung vorher wieder zu Geld gemacht hat. Man kénnte
hier von einer uneigentlichen Leihe sprechen. Entscheidend ist aber,
dafl die Geldrechnung beim Sachkredit, vor allem beim reinen Geld-
kredit, den Begriff des Kapitals auch in den Kreditverkehr einschiebt.
Fiir den Kreditgeber kann es sich um die Ausleihung von Kapital
handeln, wenn er das hingegebene Geld als einen Teil seines in Geld
veranschlagten Erwerbsvermégens auffaBit. Er leiht Kapital aus in
der Form des Geldes: er stellt der Unternehmung x Mark in Form von
barem Gelde oder einer Giroiiberweisung zur Verfiigung. Von hier aus
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ergibt sich die Bezeichnung Leihkapital fiir Kredit: am Markt wird
Leihkapital gleich verleihbares Kapital angeboten. (Darauf ist in II.
weiter einzugehen.) Auch vom Standpunkt der Unternehmung kommt
die Ubung auf, fiir die auf dem Kreditwege erhaltenen Giiter —da sie in
der Regel in Geld veranschlagt werden oder Geld sind — Kapltal zu
sagen. Zum Unterschied vom eigentlichen Kapital, vom Eigenkapital der
Unternehmung, wird dieses von anderen Personen geliehene (nicht vom
Teilhaber stammende) Kapital als Leih- oder Fremdkapital bezeichnet.
Dann driicken Eigen- und Fremdkapital zusammen das Gesamtkapital der
Unternehmung aus, das die abstrakte Bezifferung des Gesamtvermdogens
darstellt. Diese Namengebung und Begriffsabgrenzung mag fiir die
Erklarung des Vermdgensaufbaues einer Unternehmung sowie der Bilanz-
rechnung den Vorteil der Einfachheit haben, indem man in der linken
Seite der Bilanz die Rechnung iiber die Giiter, in der rechten Seite die
Rechnung iiber die Anspriiche auf diese Giiter in der abstrakten Form
des Kapitals erblickt. Wirtschaftslogisch gibt es in der Unternehmung
nur Kapital gleich Eigenkapital und Schulden. Schulden sind identisch
mit Kredit. Der Kreditgeber verleiht Kapital, fiir ihn ist es Leihkapital.
So sind Kredit und Leihkapital zwei Bezeichnungen fiir dieselbe Sache:
einmal vom Standpunkt der Unternehmung, die einen Kredit in An-
spruch nimmt, das andere Mal vom Standpunkt des Geldgebers, der
Kredit gewdhrt, Kapital verleiht?).

2. Arten und Formen des Kredits.

a) Das Eigenkapital reicht fiir die Durchfilhrung des Betriebes
aus; regelmiBige Gewinne ermoglichen ein — wenn auch langsames —
Wachsen der Betriebstétigkeit, erhohen das zur Verfiigung stehende
eigene Kapital. Fremdes Kapital (= Kredit) ist nicht erforderlich —
oder hochstens, wenn unvorhergesechene Stockungen den Ablauf der
Betriebstitigkeit stéren: AuBenstinde gehen wider Erwarten nicht
rechtzeitig ein, der Absatz der Waren 1a3t nach, eine giinstige Einkaufs-

1) In dem nationaldkonomischen Schrifttum wird der Kredit gewdhnlich in
einem aﬂgememeren Sinne definiert:

Vertrauen, daB eine wirtschaftliche Leistung erfiillt werde bzw. Verleihung von
Giitern schlechthin (Schanz),

die Fahigkeit, iiber das Vermogen hinaus Giiter oder Dienste anderer Wirt-
schaftssubjekte an sich zu ziehen (Hahn),

entgeltliche leihweise Giiteriibertragung und zelthch differenzierter Leistung
und Gegenleistung (Schmoller).

Wesentlich ist auch hier: das zeitliche Auseinanderstreben von Leistung und
Gegenleistung, das ein Vertrauen zu dem Leistenwollen und Leistenkoénnen des
Entleihers voraussetzt. Betriebswirtschaftlich ist nur wichtig, daBl die Unter-
nehmung, die Kredit begehrt, dieses Vertrauen besitzt. Um das Versprechen der
Riickzahlung erfiillen zu konnen, wird betriebswirtschaftlich die Einordnung des
Kredits in die Betriebsfiithrung von Bedeutung (vgl. 2).
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gelegenheit soll ausgeniitzt werden. In allen diesen Féllen bedeutet
die Beanspruchung von Kredit, die Verwendung fremden Kapitals
neben dem REigenkapital, eine auBergewshnliche MaBnahme, die der
Betrieb ergreift, um iiber den voriibergehenden Mangel an eigenem
Kapital hinwegzukommen. Entscheidend fiir diese Kreditbean-
spruchung ist die alsbald erfolgende tatséchliche Riickzahlung und
ferner, daf3 eine Wiederholung der Kreditbeanspruchung nicht voraus-
zusehen, zunéchst auch nicht beabsichtigt ist. Kredit ist bhier eine
Kapitalreserve der Unternehmung.

b) Das fir den Betrieb erforderliche Gesamtkapital wird nur zu
einem Teil vom Eigenkapital gestellt. Letzteres wird so hoch bemessen,
als es die finanzielle Sicherheit, Zahlungsbereitschaft und die Renta-
bilitit — siehe unter 3 — bedingen. Der andere Teil des Kapitals
wird durch Kredit (= fremdes Kapital) aufgebracht, das nun aber —
zum Unterschied von a) — stindig vom Betrieb festgehalten und
gebraucht wird. Praktisch wird der Kredit in diesem Falle verwendet,
um Rohstoffe und Waren einzukaufen oder Lohne zu verauslagen.
Aus dem Erlos der verkauften Waren kann der Kredit zuriickgezahlt
werden und wird er zuriickgezahlt; er wird aber fiir den néchsten
Einkauf oder fiir eine spiitere Lohnzahlung von néuem in Anspruch
genommen, weil ohne ihn der Betrieb nicht in der Lage ist, diese Aus-
lagen zu machen. Dieser gewohnlich als Umlaufs- oder als Zahlungs-
kredit bezeichnete Kredit wird allgemein als kurzfristig angesprochen
(weil er aus dem Warenverkauf zuriickgezahlt werden kann), obwohl
er fiir den Betrieb eine dauernde Erscheinung ist: er wird immer wieder
von neuem in Anspruch genommen und muf} in Anspruch genommen
werden, solange der Betrieb das erforderliche Kapital nicht auf einem
anderen Wege erhilt. Fiir ihn gilt die Bezeichnung: Revolving-
kredit.

Die Beweggriinde fiir eine dauernde Erginzung des Eigenkapitals
durch fremdes Kapital — Kredit — sind: Mangel an Eigenkapital,
Schwierigkeit der Beschaffung von Teilhaberkapital, leichte Erhilt-
lichkeit des kurzfristigen Kapitals und Billigkeit des Fremdkapitals.
Mit dem Vorteil, dal die Kosten des Kredits dauernd oder im Durch-
schnitt unter der fiir das Eigenkapital iiblichen Rentabilititsquote
liegen, verbindet sich die giinstige Méglichkeit, den Kredit genau dem
Gesamtbedarf an Kapital anzupassen — siehe unter 3 —, wihrend ein
hoheres eigenes Kapital unter Umstdnden lingere Zeit brachliegen
miiBte. Vielleicht spricht auch die Absicht mit, im Laufe der Zeit immer
weniger Kredit dieser Art in Anspruch zu nehmen und das eigene
Kapital aus Gewinnen so zu stéirken, dafl schliefllich die Kreditbean-
spruchung — wie bei a) — zur Ausnahme wird. Aber allzuleicht wer-
den solche Absichten durch das allen Betrieben mehr oder weniger inne-
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wohnende Streben, sich zu vergroBern oder die Umsitze zu steigern,
zunichte gemacht — und es bleibt, wie es war: der Kredit wird zu einer
dauernden Einrichtung des Betriebes, seine Riickzahlung stellt nur
einen Zahlungsvorgang dar, der sich stédndig wiederholt.

In welcher Form diese Kreditaufnahme erfolgt, hingt neben der
Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers und den Zwecken, die der Kredit-
geber verfolgt, vor allem auch von den erforderlichen Kreditunterlagen
und den jeweiligen Kosten ab. So stellt die Aufnahme eines Lombard-
darlehens an der Borse den wohlfeilsten Weg der Kapitalbeschaffung
dar, setzt aber den Besitz von erstklassigen Wertpapieren voraus, die
dem Geldgeber zu verpfinden sind. Hiergegen ist die Lombardierung
von Waren ebenso umsténdlich wie kostspielig und demzufolge wenig
beliebt. Vorteilhafter ist die Diskontierung guter Geschiftswechsel,
die die Banken als eine besonders liquide Form der Kreditgewéhrung
ansehen. Mit den geringsten Kosten sind erstklassige Bankakzepte
verkauflich; fiir sie gilt der Privatdiskontsatz, der in der Regel 1 bis
11/,% unter dem offiziellen Diskontsatz der Notenbank bleibt. Ver-
fiigt ein Betrieb nicht iiber die genannten Unterlagen, so bietet
die Form des offenen Buchkredits, den Banken und Lieferanten
gewahren, eine ergiebige Moglichkeit, kurzfristigen Kredit zwecks
Erginzung des eigenen Kapitals aufzunehmen.

¢) Wihrend im Falle b) der Kreditgeber der Meinung sein kann und
in der Regel ist, daB er einen kurzfristigen, aus dem Erlos der Waren-
verkdufe leicht und piinktlich riickzahlbaren Kredit gewahrt, kénnen
Kreditgeber und -nehmer auch vereinbaren, daf der Kredit fiir eine
laingere Zeit gewdhrt werden soll. Der langfristige Kredit nimmt
die Form des einfachen bzw. gesicherten Darlehens (Hypothek) oder
der boérsenmiflig gehandelten (Teil-)Schuldverschreibung (Obligation)
an. Wahrend bei der Hypothek die Kiindigung des Darlehens von
seiten des Kreditgebers in der Regel fiir einen Zeitraum von 5 bis
10 Jahren ausgeschlossen ist, verpflichtet sich der Schuldner bei der
letzteren Form des langfristigen Kredits zur Riickzahlung friihestens
nach Ablauf von 10 bis 20 Jahren und mehr, ohne daf der Glaubiger
seinerseits ein Kiindigungsrecht erhélt. Doch ist der Glaubiger in der
Lage, die Obligation an der Borse zu verkaufen, wenn er vorzeitig
wieder in den Besitz seines hingegebenen Kapitals gelangen will.

Fiir den Betrieb bedeutet die Zeitdauer von 10 bis 30 Jahren, daf
der Kredit nicht nur zur Beschaffung dauernder Anlagen, wie Ankauf
von Grundstiicken, Gebduden, Maschinen u. dgl. verwendet werden kann,
sondern dafl er auch mit Bezug auf die betriebswirtschaftliche Ver-
fiigung dem Eigenkapital sehr nahe kommt, so nahe, da8 sich in erster
Linje gerade fiir diese langfristigen Kredite die Bezeichnung Fremd-
kapital, ja sogar Kapital schlechthin eingebiirgert hat. Insbesondere
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dort, wo dieses Fremdkapital neben einem Eigenkapital steht, das in
Wirklichkeit nur in einem iibertragenen Sinne als ein eigenes anzu-
sprechen ist: bei der Aktiengesellschaft ist es weitverbreitete Ubung,
sowohl die mittels Aktien als auch die auf dem Wege der Obligationen
aufgebrachten Mittel als Kapital zu bezeichnen und z. B. von Kapital
schlechthin zu sprechen, wenn es sich um die Aufnahme eines lang-
fristigen Kredits — einer Anleihe — handelt; hier wird langfristiger
Kredit gleich Kapital gesetzt, obwohl das Unterscheidungsmerkmal:
die Riickzahlungsverpflichtung, zweifellos nur bei den Obligationen
anzutreffen ist. Auf die Folgen dieser ungenauen Ausdrucksweise ist an
anderer Stelle zurtickzukommen; sie spielen bei den MiBverstdndnissen
iiber die Kreditpolitik nach dem Kriege eine nicht unwesentliche Rolle.

d) Endlich kann die Unternehmung fiir fehlendes Kapital, das seiner
Natur nach — Anlagen, Meliorationen — nur durch langfristigen
Kredit ersetzt werden konnte, auch kurzfristigen Kredit aufnehmen,
sei es, daB sie den richtigen Kredit nicht erhalten kann, sei es, dafl die
Kosten fiir den kurzfristigen Kredit geringer sind als die fiir den lang-
fristigen oder gar fiir Eigenkapital. Die Besonderheit dieses Falles liegt
darin, dal der Kreditgeber den Kredit als kurzfristig ansieht (und auch
die Bedingungen entsprechend sind : kurzfristige Kiindigung bzw. Fest-
legung der Riickzahlungsfrist). Entweder ist ihm nicht bekannt, dafl
der Kredit in Wirklichkeit langfristigen Zwecken dienen soll; vielleicht
hat sich diese Verwendung fiir die Unternehmung auch erst spiter als
zweckmifig oder notwendig erwiesen. Oder: die Verwendung des kurz-
fristigen Kredits zu dauernden Anlagen ist dem Kreditgeber bekannt,
er hofft jedoch, daf3 die Riickzahlung in nicht allzu ferner Zeit erfolgt
aus Mitteln, die der Schuldner auf andere Weise erhilt, sei es aus beson-
deren Gewinnen oder — in der Regel — aus anderweitiger Kapital-
aufnahme. Es ist bekannt und fiir unser Thema von besonderer Wich-
tigkeit, daf die deutschen Banken in weitem Umfange und bewult
derartige, der Form nach kurzfristige, tatsichlich aber langfristige
Kredite gewahren, in der Erwartung allerdings, daf ihre Riickzahlung
in absehbarer Zeit aus dem Erlos eines Verkaufs von Aktien oder
Obligationen erfolgt, mit anderen Worten: daf der an sich kurz-
fristige Bankkredit eines Tages von einer Kapitalbeteiligung bzw. einem
langfristigen Kredit abgelést wird. Genau genommen nimmt hier der
Bankkredit die Rolle eines Zwischenkredits an, der nicht vom
eigentlichen Schuldner, sondern von anderen Kapitalhingebern (Aktio-
néren) oder Kapitalverleihern (Obligationiren) zuriickgezahlt wird.
Natiirlich kann die Ablésung auch ausbleiben; dann liegen die Mittel
der Kredit gewéihrenden Bank fest, eine Kiindigung des an sich kurz-
fristigen Kredites wiirde den Kreditgeber leicht in Verlegenheit bringen —
weshalb sie meistenteils unterbleibt.
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3. Die Verwendung von Kredit (insbesondere von
langfristigem Kredit).

Fiir die Beanspruchung von Kredit kommen folgende Gesichtspunkte
in Betracht:

An erster Stelle steht fiir den Kreditnehmer die Hohe der Kosten,
zu denen der Kredit erhiltlich ist. Solange die Kosten fiir den Kredit
niedriger sind als die Ertragsquote fiir das eigene Kapital, wird der
Anreiz bestehen, mit dem billigeren Fremdkapital zu arbeiten. Ent-
weder wird in diesem Falle der Betrieb vergréfert oder das durch den
Kredit ersetzte Eigenkapital wird anderweitig zu der hoheren Ertrags-
quote angelegt. Beispiel: Eine Unternehmung mit 1000000 M. Ge-
samtkapital weise einen Reingewinn von 100000 M. gleich 109, des
Gesamtkapitals aus. Kredit ist fir 69, jéhrlich (einschlieBlich aller
Nebengebiihren) erhéltlich. Dann wiirde ein Fremdkapital in Hohe
von 500 000 M. zu 6% = 30000 M. kosten. Zur Verzinsung des rest-
lichen eigenen Kapitals bleiben 70000 M. iibrig, das sind 14% auf
500000 M. Die Beanspruchung von Kredit erhoht die prozentuale
Verzinsung des eigenen Kapitals, wenn die Kreditkosten hinter der
Ertragsquote fiir das Gesamtkapital zuriickbleiben. Fiir gut ren-
tierende Unternehmungen ist daher der Kredit ein Mittel, die Renta-
bilitdt des eigenen Kapitals zu steigern. Das ist von groBer Bedeutung
fiir solche’ Unternehmungen, deren finanzieller Ruf von dem giinstigen
Verhaltnis von Eigenkapital und Ertrag in besonders starkem Mafe
abhingig ist: Aktiengesellschaften weisen infolge weitgehender Bean-
spruchung von Kredit héhere Dividenden auf ein entsprechend geringer
gehaltenes Aktienkapital aus.

Die Vorteile erhéhen sich, wenn es den Unternehmungen gelingt,
billigen Kredit auf langere Zeit zu erhalten bzw. wenn der Kredit-
geber nicht in der Lage ist, je nach den wechselnden Marktverhaltnissen
die Kreditkosten zu erhthen oder gar den Kredit zu kiindigen, um das
Kapital anderweitig giinstiger anzulegen. Da auBlerdem die Hinaus-
schiebung der Riickzahlungsfrist den Unternehmungen grofere Freiheit
in der Verfiigung iiber das angelichene Fremdkapital gewéhrt, so wird
das Streben verstdndlich, nach Méglichkeit langfristigen Kredit an sich
zu ziehen, sofern die Rentabilitit die Kreditkosten als niedrig erscheinen
1aBt. Auf der anderen Seite mahnt die Rentabilitit auch wieder zur
Vorsicht. Dort, wo diese starken Schwankungen unterworfen ist oder
in der Zukunft ungewiB erscheint, bedeutet die Verpflichtung zur
Zahlung fester Zinsen eine Last, die unter Umstdnden nicht nur den
ganzen Ertrag aufzehren, sondern die Unternehmung sogar zum
Erliegen bringen kann. Der Vorbehalt, dal zwar dem Glaubiger kein
Kiindigungsrecht, wohl aber dem Kreditnehmer ein vorzeitiges Riick-
zahlungsrecht zustehe, begegnet dieser Moglichkeit nur theoretisch;
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praktisch wird eine Unternehmung, deren Ertrag nicht mehr zur Deckung
der Zinsen fiir das Fremdkapital ausreicht, in der Regel auch nicht
mehr in der Lage sein, das Fremdkapital gerade dann zuriickzuzahlen,
wenn es driickend wird. So ergibt sich von hier aus eine vorsichtige
Abgrenzung des Umfanges des an sich vorteilhaften langfristigen
Kredits, um den moglichen Schwierigkeiten zu entgehen. Tatsichlich
hat sich dort, wo die Unternehmungen in der Lage sind, frei nach
dieser Uberlegung zu verfahren, die Gepflogenheit herausgebildet, feste
Zinslasten nur in Hohe etwa der Hilfte des Ertrages auf sich zu nehmen,
der auch unter ungiinstigen Verhéltnissen erzielt wird. Daf der Kredit-
geber aus leicht erklirlichen Griinden eine ahnliche Uberlegung anstellt,
hat der Verbreitung dieses Grundsatzes Vorschub geleistet. Als Ersatz
fiir den nicht genehmen langfristigen Kredit kommt dann der kurz-
fristige Kredit in Frage, der den Vorteil besitzt, da er eher abgestoen
werden kann, wenn die Rentabilitat des Betriebes es erforderlich macht.
Fiir die Beanspruchung des kurzfristigen Kredits kommen aber noch
andere Gesichtspunkte in Frage, die unten zu erdrtern sind.

Die verhiltnismaBig niedrigen Kosten und die ungehinderte Ver-
fiigung iiber das fremde Kapital sind es jedoch nicht allein, die den
Unternehmungen den langfristigen Kredit so begehrlich erscheinen
lassen. Urspriinglich und vielfach auch heute noch bietet die Form
des langfristigen Kredits die Moglichkeit leichter Kapitalbeschaffung.
Dort, wo der Kapitalbesitzer nicht das Risiko eines schwankenden
Ertrages, unter Umstéanden auch das Ausbleiben einer jeglichen Rente
auf sein hingegebenes Kapital laufen will (wie beispielsweise bei den
Beteiligungen am Eigenkapital der Unternehmung, insbesondere am
Aktienkapital einer Aktiengesellschaft), kann er eine vielleicht geringere,
dafiir aber unverédnderliche Verzinsung seines Kapitals erzielen, wenn
er es als Darlehen ausleiht. Ausschlaggebend wird jedoch fiir ihn, daBl
mit dieser Form seiner Kapitalanlage auch eine groflere Sicherheit
verbunden ist: Verpfandung von Grund und Boden durch hypotheka-
rische Eintragung (Hypothekenkredit). Der Kapitalgeber nimmt aller-
dings mit in den Kauf, daB er sich der Verfiigung iiber sein Kapital
auf lange Zeit begibt. Die Erfindung der mobilisierten Hypothek in
Form der iibertragbaren, bérsenmifBlig gehandelten Teilschuldver-
schreibung (Obligation) ist fiir den Kreditverkehr ein wahrhaft groB-
artiges Ereignis: fiir den Kreditnehmer ‘bleibt der Kredit langfristig
wie bisher, wihrend der Kreditgeber die Moglichkeit hat, seinen Anteil
an dem hingegebenen Darlehen durch das Mittel des Borsenhandels
wieder in Geld zu verwandeln. Wenn hierdurch erst das Leihkapital
in groBem Umfange seinen Weg zu den kreditbediirftigen Unter-
nehmungen findet, so ist es urspriinglich die besondere Sicherheit, die
letztere in der Verpfandung bestimmter Vermogensteile bieten und die das



12 Zur Lehre vom Kredit.

Kapital geneigt macht, sich in der Darlehensform zu beteiligen. All-
méhlich konnten die Unternehmungen dazu iibergehen, von einer for-
mellen’ Verpfandung iiberhaupt abzusehen; aber dennoch ist die Vor-
stellung auf beiden Seiten geblieben: Obligationen kénnen nur da
ausgegeben werden, wo, entsprechend der langen Dauer der Kredit-
aufnahme, auch dauernde Anlagen vorhanden sind, die den Gldu-
bigern eine reale — wenn auch nicht immer durch besonderen Akt be-
statigte — Sicherheit bieten. :

Daraus ergeben sich fiir die Beschaffung des langfristigen Kredits
zwei bedeutsame Folgerungen. Langfristiger Obligationskredit ist in
der Regel nur da erhaltlich, wo die Unternehmung iiber entsprechende
dauernde Anlagen verfiigt. Tatsdchlich ist der Obligationskredit in
erster Linie bei den Transportunternehmen, Kohlenbergwerken, Hiitten-
werken zu finden, iiberhaupt bei den Industriebetrieben, die dauernde
Anlagen besitzen. Schwieriger wird es dagegen den Handelsunter-
nehmungen, langfristigen Kredit zu erhalten, da sie mehr umlaufendes
Kapital benotigen. (Bei dem Versuch, die Obligationen eines Handels-
unternehmens in den Borsenhandel zu bringen, hat die Zulassungsstelle
Schwierigkeiten mit dem Hinweis darauf gemacht, da keine ent-
sprechenden Anlageobjekte vorhanden seien.) Die Vorstellungen von
der Deckung der Obligationen sind historisch zu erklaren: die Aus-
bildung des Obligationenkredits ist vorzugsweise im Zusammenhange
mit den Schwierigkeiten erfolgt, die sich bei der Finanzierung der ersten
Eisenbahnunternehmungen ergaben; feste Verzinsung und besondere
Sicherheit waren die letzten Mittel, um immer wieder neues Kapital
aufzubringen. Grundsétzlich verfiigt auch die reine Handelsunter-
nehmung iiber eine dauernde Anlage: den durchschnittlichen Waren-
bestand, ohne den sie nicht leben kann. Allerdings sind die Waren
leichter dem Zugriff der bedringten Gldubiger entzogen als die mit
dem Grund und Boden dauernd verbundenen Anlagen.

Das andere ist, daB nur solche Unternehmungen mit Erfolg Obli-
gationenkredifa aufnehmen koénnen, die dem Boérsenhandel — sei es
durch ihre Aktien, die an der Borse gehandelt werden, oder durch
sonstige Beziehungen, die sie mit der Bérse verbinden — nahe stehen.
So ist die Ausgabe von Obligationen in der Hauptsache auf Aktiengesell-
schaften beschrinkt. Fiir die grofle Masse der nicht in der Aktien-
gesellschaftsform organisierten Unternehmungen kommt daher — so
vorteilhaft auch im iibrigen diese Kreditaufnahme ist — der
Obligationenkredit nicht in Betracht. Sie sind auf andere Kredit-
quellen, vorzugsweise auf den Bankkredit, angewiesen, wenn sie nicht
vorziehen, sich in eine Aktiengesellschaft umzuwandeln, um aus dem
Obligationenkredit die gleichen Vorteile zu ziehen wie jene. Dennoch
klafft eine Liicke: der groBen Zahl von Einzelunternehmungen bleibt
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der billige, unter Umstéinden so vorteilhafte langfristige Kredit ver-
schlossen, obwohl sie im Grunde die gleiche Sicherheit zu bieten ver-
mogen. Die Bemiihungen, diese Liicke durch genossenschaftlichen
ZusammenschluBl oder mit Hilfe besonderer Kreditorgane zu schlieen,
sind bisher iiber literarische Erorterungen nicht hinausgekommen?).

4. Die Verwendung von kurzfristigem Kredit.

Beim kurzfristigen Kredit spielen die Kosten selbstverstindlich
auch eine Rolle. Sie sind bei der Hauptform des kaufménnischen Kredits,
dem Bankkredit, in der Regel sogar hoher als beim langfristigen Kredit.
Der kurzfristige Kredit bietet aber die Moglichkeit, die Kreditkosten
dem Kapitalbedarf wie dem Ertrage des Betriebes besser anzupassen.
Steigen die Kreditkosten oder iibersteigen sie den Kapitalertrag, so
kann der Kredit eingeschrinkt oder zuriickgezahlt werden. Ebenso
wenn der Kapitalbedarf geringer wird oder voriibergehend weniger
Kapital erforderlich ist. Mittels des kurzfristigen Kredits ist also die
Unternehmung in der Lage, den Kapitalbestand in Ubereinstimmung
mit dem Kapitalbedarf und den Ertrigen zu bringen. So kann es
auch vorkommen, dafl eine Unternehmung zum kurzfristigen Kredit
greift, selbst wenn die Kosten die Rentabilitatsquote fiir das sonstige
Kapital tiberschreiten. In diesem Falle dient der Kredit dazu, dem
Betriebe iiber einen toten Punkt hinwegzuhelfen oder ihm eine tech-
nische oder wirtschaftliche Ausdehnung zu geben, ohne die eine Leistungs-
herstellung iiberhaupt nicht moglich und damit auch eine ausreichende
Rentabilitat des sonstigen Kapitals nicht gegeben ist. Natiirlich liegt
sonst auch beim kurzfristigen Kredit ein Vorteil darin, wenn durch ihn
die Rentabilitit des eigenen Kapitals erhoht wird. Das wird vor allem
da erreicht, wo der Kredit immer nur fiir kiirzere Zeit gebraucht wird,
mit andern Worten: wo die mit dem Kredit bewerkstelligten Betriebs-
vorfille schnell zur Abwicklung kommen und eine Riickzahlung ermog-
lichen (Handelsbetriebe). Dazu kommt, dall diese Betriebe in dem
Wechsel ein Mittel besitzen, die Kosten des Kredits zu ermaBigen,
indem sie ihre Geschéaftswechsel zur Diskontierung bringen oder an Stelle
des Leihkapitals den Akzeptkredit benutzen.

Fiir die Verwendung des kurzfristigen Kredits ist aber entscheidend:
seine Eingliederung in die betriebliche Verfiigung tiber das gesamte
Kapital. Die Riickzahlungsverpflichtung zwingt die Unternehmungen,
Mittel bereit zu halten, wenn der Zeitpunkt der Riickzahlung heran-
kommt. So leicht dies ausgesprochen ist, so schwierig ist oft die prak-
tische Durchfithrung; denn die angelichenen Mittel sind im Betriebe

i) Vgl. die Vorschlige von Hecht betr. Griindung eines Zentralinstituts fiir
den langfristigen gewerblichen Kredit. Berlin 1909.
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verwendet (zum Ankauf von Waren, Bezahlung von Léhnen) und flieBen
nicht immer so zuriick, wie es erwiinscht ist. Dennoch haben sich
gewisse Regeln herausgebildet, die die Zahlungsfahigkeit der
Unternehmungen sichern sollen. Wird der Kredit lediglich zum Ankauf
von Waren benutzt und soll der Verkauf der Waren die Mittel zur
Einlésung liefern, so kann je nach dem Charakter der Waren — ob
marktgingige oder schwerverkaufliche Rohstoffe, Halb- oder Fertig-
fabrikate, GroBhandel oder Kleinhandel — kurzfristiger Kredit nur in
entsprechender Hohe des Warenbestandes in Anspruch genommen
werden; ein anderer Teil der Waren mufl neben einem erfahrungs-
gemiB zu bestimmenden Kassenbestand vom eigenen Kapital aufge-
bracht werden, wenn Zahlungsschwierigkeiten vermieden werden sollen.
Gewihrt eine Unternehmung ihren Abnehmern dazu noch selbst Kredit,
so wird sie versuchen miissen, die Hohe der aktiven Kredite sowie deren
Riickzahlungsfristen in Ubereinstimmung mit den genommenen Kre-
diten zu halten. Aber auch in diesem Falle gilt es, fiir nicht vorauszu-
sehende Stockungen Reserven in dem Kassenbestand oder im Waren-
vorrat verfiighar zu halten, weshalb letzterer gar nicht oder nur zu
einem geringen Teil mit Kredit beschafft sein darf. So steht die Hohe
des kurzfristigen Kredits, den eine Unternehmung in Anspruch nimmt,
in einem bestimmten Verhéltnis zu dem Kredit, den sie selbst gibt,
sowie zu dem Warenbestand : beide miissen in ihrer Art und Zusammen-
setzung die Riickzahlung des genommenen Kredits gewéhrleisten. Daf3
die Zahlungsfahigkeit bei grofter Ausnutzung des eigenen Kapitals
(Umsatz) dann gegeben ist, wenn dieses zur Stellung des Kassenbe-
standes und zur Beschaffung des Warenbestandes verwendet und im
iibrigen der Gleichsatz vom XKredit gilt, d.h. genommener Kredit
gleich gegebenem Kredit, hat Prinzhorn?') iiberzeugend nachge-
wiesen.

Nicht zuletzt ist der Umfang des aufzunehmenden Kredits auch
von der Bereitwilligkeit der Kapitalbesitzer abhiéngig, ihre
Kapitalien den Unternehmungen kurzfristig zu iiberlassen. Neben dem
Entgelt, das sie erhalten, und der Piinktlichkeit der Riickzahlung, die
sie nach der Art des Betriebes einschétzen (GroBhandel, Kleinhandel,
Industriebetrieb) kommt fiir die Kreditgeber vor allem auch die Sicher-
heit ihrer Darlehen in Betracht. Der Kreditgeber ist Glaubiger, er
will nicht an der Unternehmung beteiligt sein, will also nicht das
Kapitalrisiko eingehen. Er wird die Sicherheit in verschiedenen Um-
stinden suchen. Zunichst in der Unternehmung selbst: gegeniiber
solchen Betrieben, die den Konjunkturschwankungen besonders aus-
gesetzt (Baugewerbe) oder sehr spekulativ sind (Metalle), werden die
Kreditgeber zuriickhaltend sein; das gleiche gilt insbesondere auch fiir

1) Die finanzielle Fiihrung kaufmannischer Geschifte. Berlin 1891.
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solche Industriebetriebe, die nur eine oder wenige und nur gering
absatzfahige Waren herstellen. Umgekehrt werden Betriebe, die ver-
haltnismaBig gesicherte Uberschiisse abwerfen, volkswirtschaftlich wich-
tige Leistungen hervorbringen und vielleicht noch ihren Geschiftsgang
der offentlichen Kritik unterstellen (Aktiengesellschaften), leicht kurz-
fristigen Kredit erhalten. Der Kreditgeber wird ferner die Kredit-
fahigkeit und -wiirdigkeit der Unternehmung an sich oder seines In-
habers priifen, was wiederum nach Art des Betriebes (dauernde An-
lagen im Industriebetrieb, Spekulationsengagements im Grofhandel
und Effektenverkehr) wie auch nach der GréBe des Betriebes sehr
verschieden ist. Endlich ist die Unternehmung von sich aus in der
Lage, ihre Kreditfahigkeit zu erhohen, indem sie dem Kreditgeber
besondere Sicherheiten fiir die volle und piinktliche Riickzahlung des
Kredits anbietet. Industrielle Betriebe wie auch die GroBSbetriebe des
Kleinhandels (Warenhduser) geben die Sicherheit durch eine Ver-
pfandung ihres Grund und Bodens (Sicherungshypothek), Handels-
betriebe verpfinden lagernde, rollende oder verschiffte Waren (Rem-
bourskredit) und sind dadurch in der Lage, im Verhaltnis zum Eigen-
kapital sogar recht hohe Kredite zu erhalten. Durch Ausstellung eines
Wechsels wird dem XKreditgeber die Wechselstrenge gegen seinen
Schuldner in die Hand gegeben; nicht tiberall ist es freilich Gewohn-
heit, Wechsel auszustellen oder zu akzeptieren. Faft man die Stellung
von Sicherheiten ins Auge, dann diirften die Kreise des Kleinhandels
und der kleinen Gewerbetreibenden am ehesten von dem kurzfristigen
Kredit ausgeschlossen sein. IThnen bleibt nichts anderes iibrig, als durch
Zusammenschluf} (Genossenschaften) die Mittel und Wege zu finden,
um den erforderlichen Kredit an sich zu ziehen.

Was jedoch die Unternehmungen leicht iibersehen, ist: daBl die
Kredite, die sie suchen, nicht immer und ohne weiteres auch zur Ver-
fiigung zu stehen brauchen. Sie sind leicht geneigt, insbesondere den
berufsméfBigen Kreditvermittlern Verstdndnislosigkeit fiir ihre Not-
wendigkeiten vorzuwerfen, wenn ein Steigen des Zinssatzes oder eine
Zuriickhaltung der Kreditgeber auf einen Mangel an verfiigbarem
Leihkapital hinweisen. Denn letzten Endes ist- Umfang und Art der
erhéltlichen Kredite von der Menge der in der Volkswirtschaft vor-
handenen Leihkapitals bzw. von der Organisation abhingig, die die
Verbindung zwischen Kapitalverleihern und Kreditsuchenden herstellt.
Davon wird in den nichsten Abschnitten ausfiihrlich die Rede sein.
Hier sei nur noch festgestellt, daB es in Deutschland vor dem Kriege
weitverbreitete Gepflogenheit war, das Eigenkapital der Unter-
nehmungen in erheblichem Umfange durch Beanspruchung von Kredit
zu erginzen, daB die Nachfrage nach Kredit im allgemeinen also groB
war; ja, man kann sogar behaupten, daB es als Ausnahme anzusehen
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war, wenn eine Unternehmung ohne Kredit auszukommen vermochte.
Dieser starke Kreditbedarf wird versténdlich, wenn man sich der durch
die Bevolkerungszunahme bedingten Entwicklung der deutschen Volks-
wirtschaft erinnert, die es zur Aufgabe machte, alle verfiigbaren Kapi-
talien in den Dienst der Wirtschaft zu stellen. Ebenso bekannt ist,
daB alle Anstrengungen dieser Art nicht ausreichten, um den schnell
anwachsenden Kreditbedarf immer und rechtzeitig zu befriedigen,
daB daneben noch zu banktechnischen Mitteln gegriffen werden muBte,
um die vorhandene Leihkapitalmenge durch Schaffung kiinstlichen
Kredits zu ergéinzen. Die duBeren Zeichen dieser Anstrengung waren:
Steigerung des Wechselumlaufs, Zunahme der Debitoren bei den Ban-
ken, Erhéhung der Zins- und Diskontsitze sowie die starke Bean-
spruchung der Mittel der Reichsbank.

B. Das Leihkapital.
1. Wesen und Bedeutung.

Kredit ist vom Standpunkt der Unternehmung: Schuldaufnahme.
Der Glaubiger leiht von seinem Kapital aus, wenn er Kredit gewihrt.
Fiir ihn ist Kredit gleich Leihkapital. Die Kreditgew#hrung hingt also
aufs engste mit der Erscheinung des Leihkapitals zusammen. Was ist
Leihkapital und wie entsteht es? Die Beantwortung dieser Fragen
filhrt zu den Kreditquellen bzw. zu der Organisation des Kredits.

Nicht verbrauchte Einkommensteile bilden das Vermogen. Letzteres
ist die Gesamtheit von Giitern, iiber die jemand die Verfiigungsgewalt
hat. Wird das Vermdgen werbend angelegt, so entsteht fiir den Be-
sitzer eine neue Kinkommensquelle: die Rente. FlieBt diese Rente
aus einer Unternehmungstitigkeit, so bezeichnet man dieses Vermogen
als Kapital, sofern es als eine abstrakte Wertsumme aufgefalt wird.
Daneben spricht man in einem anderen — volkswirtschaftlichen —
Sinne von Kapitalbildung. Man versteht darunter: allen Zuwachs an
Vermogen schlechthin, d.h. ohne Unterschied, ob es werbend oder
nichtwerbend ist. In der Regel geht dieser Vermoégenszuwachs und
—soweit die Ersparung aus dem Einkommen erfolgt —, geht die Kapital-
bildung durch die Form des Geldes hindurch, indem das neue Kapital
zunichst in Geld aufbewahrt wird. Von hier aus kann das Geldver-
mogen unmittelbar in Sachgiiter umgewandelt werden; entweder wer-
den Verbrauchs-, Gebrauchs- und Luxusgiiter fiir die Haushalts-
wirtschaft oder Produktionsgiiter fiir die Erwerbswirtschaft gekauft.
(Fiir letztere wird wiederum das Wort: Kapital verwendet; man be-
zeichnet die Produktionsmittel, d.h. Giiter, mit denen die Konsum-
giiter hervorgebracht werden, als Kapital im volkswirtschaftlichen
Sinne.) Wenn der Inhaber einer Unternehmung seinen Vermogens-
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zuwachs, der im Augenblick der Bereicherung noch nicht die Form
des Geldes angenommen zu haben braucht (Waren) oder letztere iiber-
haupt nicht annimmt (selbsterzeugte Produktionsmittel, Fabrikate), in
seinem eigenen Betrieb belaBt oder verwendet, so tritt hierdurch gleich-
zeitig eine Erhohung des eigenen Kapitals des Betriebes in dem in A,
beschriebenen Sinne (Geschéftsvermdgen in abstrakter Geldeinheit)
ein. Der Vermogenszuwachs einer Person oder auch einer Unter-
nehmung nimmt die Form des Leihkapitals an, wenn der Vermdgens-
besitzer, weil er selbst mit dem Vermdgen nichts anzufangen versteht,
dieses gegen Entgelt an einen andern ausleiht, der es in seinem Betrieb
verwendet. Dann nimmt der letztere nach den Ausfithrungen in A.
Kredit in Anspruch, wihrend der Vermogensbesitzer einen Vermogens-
teil ausleiht. Dieser Vermogensteil wird in dem Augenblick zu Kapital,
und zwar zu Leihkapital, wo die Absicht entsteht, mit der Ausleihung
einen Ertrag zu erzielen, eine Rente zu vereinnahmen. Und wichtig
ist endlich, dal — nach dem Sprachgebrauch, dem wir uns anschliefen
wollen — nur dann von Leihkapital die Rede ist, wenn dieses in der
Form des Geldes verfiigbar ist, also in Geld iibertragen bzw. ausge-
liechen und zuriickgezahlt wird. Es handelt sich beim Kredit in diesem
Falle um verleihbare bzw. auszuleihende und zu entleihende Geld-
kapitalien. Das ist gegeniiber dem oben erwihnten Begriff des (volks-
wirtschaftlichen) Kapitals wohl zu beachten, wobei wiederum nicht zu
iibersehen ist, dafl es letzten Endes den Kreditnehmern nur darauf
ankommt, das Geld, das ihnen auf dem Kreditwege als Leihkapital
tiberlassen wird, zur Beschaffung bzw. Erzeugung eben jener Pro-
duktionsmittel, des Kapitals in volkswirtschaftlichem Sinne, zu ver-
wenden. Die Auseinanderhaltung der beiden eng verbundenen und
verwandten Erscheinungen und Begriffe ist jedoch deshalb so wichtig,
weil sich auf dem Leihkapital in dem hier umschriebenen Sinne der
gesamte Geld- und Kapitalmarkt mit seinen wichtigen Organen, den
Banken, aufbaut. Davon ist sogleich die Rede.

Der in der Geldform vorhandene Vermoégenszuwachs, das zur Aus-
leihung bestimmte Geldkapital, kann noch andere Verwendungs-
wege gehen. Eigentlich jeden, der den beabsichtigten Ertrag liefert,
um deswillen die Ausleihung ja stattfindet. In Wirklichkeit kommen —
neben der soeben erwihnten Ausleihung an die Unternehmungen —
in der Hauptsache nur noch zwei Wege in Betracht. Erstlich: indem
die Kapitalien 6ffentlichen oder dhnlichen Kérperschaften gegen Aus-
hiandigung von Schuldurkunden (Anleihen) iiberlassen werden, in denen
Entgelt, Riickzahlung und Kiindigung allgemein fiir alle Glaubiger giiltig
geregelt sind. Man spricht in diesen Féllen von einer Kapitalanlage
in Staats-, Kommunal- u. dgl. Anleihen. Der Besitzer von Geldkapital
leiht dieses an die genannten Schuldner aus, in der Regel auf lange Zeit,

Prion, Kreditpolitik. 2
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meist ohne ein' Kiindigungsrecht zu erhalten, gewohnlich nur gegen
das Riickzahlungsversprechen des Schuldners. Diese Art des lang-
fristigen Kredits wird durch den Borsenhandel mobilisiert und dadurch
erst fiir die Glaubiger ertriglich. Letzterer kann seine Anteile an der
Borse verkaufen, jedoch nur, wenn ein anderer Kapitalbesitzer da ist,
der bereit ist, den Anteil mit seinem Kapital zu erwerben. Es ist natiir-
lich, daf} dieser Verwendungsweg in starkem Wettbewerb mit der Aus-
leihung von Kapital an die Unternehmungen tritt: Héhe des Ertrages
(Zinsen), Realisierbarkeit (Zuriickverwandlung in Geld), Sicherheit,
die der Schuldner bietet, und nicht zuletzt die Sachkenntnis und Be-
quemlichkeit des Kapitalverleihers geben den Ausschlag bei der Wahl
der einen oder anderen Kapitalanlage.

Der zweite Weg ist der, daf3 die Leihkapitalbesitzer sachverstandige
Mittelspersonen veranlassen, die Ausleihung ihrer Kapitalien an
die Kreditsucher, seien es nun private oder offentliche, zu besorgen. Sie
iiberlassen ihre Geldkapitalien berufsmaBigen Vermittlern, wie Banken,
Sparkassen, Versicherungsgesellschaften, gegen feste Verzinsung oder
sonstige Vorteile (Zahlungsverkehr) und gegen das Versprechen der
Riickzahlung nach besonderen Vereinbarungen. Da diese Vermittler
den Kreditvertrag in eigenem Namen abschlieBen und fiir die Ent-
gegennahme der Leihkapitalien besondere Geschéftsformen einge-
richtet haben — Depositenkonten — so kann man die Uberlassung von
Leihkapitalien an die Banken usw. als einen selbstindigen Weg der
Kapitalverwertung ansehen, zumal diese Vermittler iiberdies auch eine
eigene Politik hinsichtlich der Weiterverwendung der ihnen iiber-
lassenen Kapitalien befolgen. Wéahrend sich der unmittelbare Verkehr
zwischen Geldkapitalverleihern und -entleihern fast ausschlieBlich auf
den langfristigen Kredit — in Gestalt von festen Darlehen, Hypotheken-
darlehen, Aktien und Obligationen — erstreckt, haben sich die Ver-
mittlungsstellen, insbesondere die Banken, mehr und mehr zu Organen
des kurzfristigen Kredits, des Kredits schlechthin, entwickelt. In
Deutschland haben jedoch die Banken — wie schon betont — in
mancherlei Gestalt Beziehungen zum langfristigen Kredit beibehalten.,

Kapital (in weiterem Sinne) ist — gegeniiber dem in den Unter-
nehmungen tétigen Erwerbsvermogen — jedes Vermogen, das werbend
angelegt wird, eine Rente erbringen soll, einerlei ob es im eigenen oder
fremden Betrieb, in einer privaten oder offentlichen Wirtschaft, einer
Erwerbs- oder Haushaltswirtschaft verwendet wird. Das Entschei-
dende ist, daf} es dem Eigentiimer einen Ertrag, eine Rente abwerfen
soll und zu diesem Zweck in der abstrakten Geldeinheit veranschlagt
wird. (Spiethoff spricht deshalb zutreffend von Erwerbskapital.)
Nicht kommt es bei dieser Begriffsabgrenzung darauf an, was der
Kreditnehmer mit dem ihm iiberlassenen Kapital beginnt. Er kann
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es auch konsumtiven Zwecken zufiihren; nur wird er sich bewuBt sein
miissén, dal er zur Riickzahlung des Kapitals wie zur Zahlung eines
Entgeltes verpflichtet ist. Ebenso ist Leihkapital in diesem Sinne:
alles zur Ausleihung bereitstehende Kapital, das sich sowohl den Unter-
nehmungen als auch fiir sonstige Zwecke anbietet. Kapitalbildung
ist dann jeder Vermogenszuwachs, der einer zinstragenden Anlage
zugefiihrt werden soll oder kann. Es liegt auf der Hand, daB der Um-
fang des sich neubildenden Kapitals von ausschlaggebender Bedeutung
fir die Befriedigung des Kapitalbedarfs und damit auch des Bedarfs
an Leihkapital ist. Die Kapitalneubildung ist abhéingig von der Hohe
der Einkommen im Verhiltnis zu den Preisen, die fiir die Konsum-
giiter gelten, von sonstigen Einnahmen, die die Einzelwirtschaften aus
Handelsgewinn, Konjunkturen und Spekulationen ziehen, ist letzten
Endes davon abhingig, was an Ersparnissen alljéhriich in der gesamten
Volkswirtschaft zuriickgelegt wird. Daraus folgt, daBl die Kapital-
bildung von Volkswirtschaft zu Volkswirtschaft verschieden sein muf}
und von Jahr zu Jahr Schwankungen aufweisen kann, je nachdem sich
die genannten Voraussetzungen bzw. die Lebensgewohnheiten gesindert
haben oder nicht. In Deutschland wurde das Volkseinkommen (Helffe-
rich) vor dem Kriege auf jihrlich 40 Milliarden Mark geschétzt. Davon
wurden 32 Milliarden Mark verbraucht, so daf3 8 bis 8%/, Milliarden Mark
als Kapitalzuwachs in Frage kamen.

2. Der Geld- und Kapitalmarkt.

Das Angebot von Leihkapital und die Nachfrage nach Leihkapital
(gleich Kredit) bildet — zunichst rein gedanklich — den Markt fiir
Leihkapitalien. Man kénnte hierfiir auch: Kreditmarkt sagen [wie es
z. B. v. Beckerath vorschlagt!)]. Jedoch ist dieser so bezeichnete
Kreditmarkt = Markt fiir Leibkapitalien in der Wirklichkeit weder
als ein einheitlicher Markt organisiert, noch als solcher iiberhaupt
erkennbar, geschweige denn in falbarer Weise abgesteckt. Er ist —
wie gesagt — zunichst nur die gedankliche Zusammenfassung aller
vorkommenden Leihkapital-(Kredit-)geschéfte zu einer Gesamtheit,
mehr nicht. In Wirklichkeit vollziehen sich die einzelnen Kredit-
abschliisse an sehr vielen, haufig nur lose miteinander in Verbindung
stehenden Stellen, dazu in Formen, von denen nur wenige marktméiBige
Gestaltung angenommen haben. Aus diesem Grunde scheint es mir in
Ubereinstimmung mit S piethoff?) richtig zu sein, von der Bezeichnung
Kreditmarkt Abstand zu nehmen, zumal die Geschiftswelt, also die
Beteiligten selbst bereits einen anderen Ausdruck geprigt haben,

1) v.Beckerath, Herbert: Kapitalmarkt und Geldmarkt. Jena 1916. G. Fischer.
2) Spiethoff, A.: Der Begriff des Kapital- und Geldmarktes. Jahrbuch XLIV,
S. 931.
2%
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fiir den sich ein bestimmter Vorstellungsinhalt herausgebildet hat:
Kapitalmarkt. Genau genommen miiBite es heiBien: Leihkapitalmarks.
In der Tat versteht die Praxis unter Kapitalmarkt eben den Markt
fiir Leihkapitalien. Bei naherem Zusehen ergibt sich jedoch noch eine
Einschrinkung. Es wird ein Unterschied zwischen Kapitalmarkt und
Geldmarkt gemacht. Unterscheidungsmerkmale sind die Fristen, die
fiir den Kredit bzw. das Leihkapital vereinbart werden. So ist der
Kapitalmarkt im Sinne dieses Sprachgebrauches: der Markt fiir lang-
fristige Leihkapitalien. Thm sind zuzurechnen: Teilhaber-Kapitalien
(obwohl gerade dieser Teil des Marktes als am wenigsten marktmaBig
ausgestaltet anzusehen ist), ferner die Hypothekendarlehen als Hypo-
thekenmarkt, endlich Aktien, Obligationen, Anleihen (auch Effekten
genannt, die dem bestorganisierten Teil des Marktes: dem Bérsen-
handel angehéren). Mit Geldmarkt wird dann die Gesamtheit der
kurzfristigen Kreditgeschifte, der Markt fiir kurzfristige Leihkapitalien,
bezeichnet, als da sind: Wechseldiskont, Lombard-Kredit und Konto-
korrent-Kredit. Hierbei hat der Geldmarkt an der Borse eine besondere
Ausgestaltung erfahren, ihm gehort das Kreditgebiet des Borsen-
lombards (tégliches Geld, Ultimogeld, Reportgeschift) sowie das
Privatdiskontgeschaft an. Gelegentlich wird auch die Reichsbank mit
ihren Geschaften als ein besonderer Teil des allgemeinen Geldmarktes
angesprochen, so daf} sich die Dreiteilung: Reichsbank, offener Geld-
markt und Geldmarkt der Bérse ergibt. In allen Féllen handelt es sich
um den Verkehr mit kurzfristigen Leihkapitalien. Die Bezeichnung
Geldmarkt fiir einen Teil des Leihkapitalmarktes kann zu der miB-
verstindlichen Auffassung fiihren, als ob es hier lediglich auf den Handel
mit Geld im Sinne von Geldzeichen ankomme. Das ist selbstverstindlich
nicht der Fall. Trotzdem ist die Bezeichnung Geldmarkt nicht ganz
abwegig: in Wirklichkeit wird hier Kapital in seiner fliissigsten Form,
namlich in Geld entliechen oder verliehen (worauf schon Mill aufmerk-
sam gemacht hat). Daher ist es meines Erachtens auch nicht nétig,
nach einer anderen Bezeichnung zu suchen, zumal — wie Spiethoff
gegen v. Beckerath nachweist — eine allen wissenschaftlichen Anfor-
derungen entsprechende Bezeichnung und Abgrenzung fiir dieses
wichtige Gebiet der Volkswirtschaft nicht gefunden werden kann. Ich
halte an der schon frither aufgestellten, sich dem Sprachgebrauch
anschlieBenden Definition fest!): unter Kapitalmarkt ist der Markt
fiir langfristige, unter Geldmarkt der fiir kurzfristige Leihkapitalien
zu verstehen.

Die beiden Markte, bei denen — wie gesagt — eine feste Gestaltung
oder Abgrenzung nur in einzelnen Teilgebieten zu beobachten ist, zeigen
die weitere Merkwiirdigkeit, da8 nicht nur ihre Organe — Kreditgeber,

1) Vgl. Prion, Das deutsche Wechseldiskontgeschift. Leipzig 1908, S. 97.
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Kreditnehmer, Vermittler — zum Teil dieselben sind, sondern auch
daB sie in engster Verbindung miteinander stehen. Sie sind zwei
Becken vergleichbar, bei denen fortgesetzt Wasser von dem einen in
das andere und wieder umgekehrt flieBt. So kann z. B. an sich
langfristiges Leihkapital, das in der Form des Geldes zur Ausleihung
bereit steht, voriibergehend auch in kurzfristiger Form am Geldmarkt
angeboten und ausgeliehen werden. Es wird in langfristige Ausleihungen
umgewandelt, wenn die Hingabe gegen Aktien, Obligationen, auch
Hypothekendarlehen erfolgt. Dann flieBt der Gegenwert vom Geld-
markt ab und dem neuen Schuldner zu. Ebenso finden in Umwandlung
begriffene langfristige Leihkapitalien hiufig am Geldmarkt eine Zwischen-
anlage, bis sie ihrer eigentlichen Bestimmung wieder zugefithrt werden.
Dazu kommt die Umformungstitigkeit der Kreditvermittler — wovon
spiter noch die Rede ist —: sie nehmen kurz- und langfristige Geld-
einlagen entgegen und bringen sie je nach ihrer Geschaftspolitik und
den Anlagemdéglichkeiten am Geld- oder Kapitalmarkt unter. Auf
diese Weise konnen eigentliche Sparkapitalien in kurzfristige Geld-
marktanlagen stromen, wihrend kurzfristige Depositen auch zum
Ankauf von Aktien usw. verwendet werden. Auch die Befriedigung
an sich langfristiger Betriebskredite mittels kurzfristiger Depositen
gehort hierher. So kann es dem Beobachter dieser Dinge erscheinen,
als ob der Damm, der die Zweiheit der Becken erzeugt, in Wirklichkeit
gar nicht vorhanden sei; dennoch ist die Abgrenzung eine ebenso deut-
liche wie bedeutungsvolle: das Hin und Her der Kapitalien stellt nur
die Zu- und Abfliisse, den Ausgleich der Spiegel beider Becken dar,
wahrend der eigentliche Inhalt aus den beiden Arten von Leihkapitalien,
den langfristigen und den kurzfristigen besteht. Die Fristen sind es,
die die Scheidewand bilden; zu beiden Seiten der Scheidewand steht je
ein Regulator, der die Zu- und Abfliisse bestimmt: die Zinssitze des
Kapitalmarktes als der Preis fiir die Leihe von langfristigen Geld-
kapitalien und die Zinssitze des Geldmarktes als der Preis fiir die Leihe
von kurzfristigen Geldkapitalien. Die Zinssétze zeigen das jeweilige
Verhiltnis von Angebot und Nachfrage von Kapitalien auf den beiden
Markten an und bewirken, dafl — wenn es nétig und moglich ist —
die Menge des Leihkapitals iiberhaupt zunimmt bzw. die Kredit-
anspriiche im ganzen nachlassen, oder die Nachfrage bzw. das Angebot
von einem Markt auf den anderen gelenkt wird. Fehlt die Nachfrage
nach langfristigem Kapital, dann ,driicken die beschiftigungslosen
Kapitalien®, wie es in den Marktberichten heiBt, auf den Geldmarkt;
sie flieBen wieder ab, wenn die Zinssitze hier zu niedrig werden, und
driicken dann auch die Verzinsungsquote auf dem Kapitalmarkt nach
unten. Andererseits wird eine starke Nachfrage nach langfristigem
Leihkapital auch die kurzfristigen Kredite an sich ziehen, wenn ein
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geniigendes Angebot von langfristigen Leihkapitalien im Augenblick
oder dauernd nicht vorhanden ist — ein Zustand, der vor dem Kriege
in Deutschland nicht selten anzutreffen war und zu den bekannten
krisenhaften Erscheinungen auf dem Geldmarkt Veranlassung gab,
wenn die kurzfristigen Kredite zuriickgezogen oder anderweitig bean-
sprucht wurden. Der Streit um die Diskontpolitik der Reichsbank,
der seit 1907 die Gemiiter bewegt und seinen literarischen Niederschlag
in dem Plengeschen Buche ,,Von der Diskontpolitik der Reichsbank
zur Herrschaft iiber den Geldmarkt gefunden hat, wurzelte letzten
Endes in den Stérungen der Beziehungen der beiden Méirkte: des
Kapitalmarktes und des Geldmarktes.

C. Die Kreditgewdhrung.

Auf dem Markt fiir langfristige Leihkapitalien, auf dem Kapital-
markt, kauft der Kapitalbesitzer Aktien und Anleihen, leiht er Hypo-
thekendarlehen aus, beteiligt er sich an kaufménnischen Unter-
nehmungen, legt er Kapital an. Der Sprachgebrauch verwendet hier
weniger die Bezeichnung Kredit; er bevorzugt hingegen diese Bezeich-
nung, wenn es sich um kurzfristige Leibkapitalgeschafte handelt. Ins-
besondere verbindet der Sprachgebrauch mit dem Worte Kredit-
gewahrung die Vorstellung, daB kurzfristiges Leihkapital berufs-
m&Big zur Verfiigung gestellt wird. Vornehmlich zwei Kreditquellen
sind es, die fiir die berufsmafige Kreditgewdhrung in Betracht kommen:
der Lieferantenkredit und der Bankkredit.

1. Der Lieferantenkredit.

Der Kaufer erhilt die Ware gegen das Versprechen, den Kaufpreis
in einem spiteren Zeitpunkte an den Lieferanten zu zahlen. Dieser
Kredit ist — selbst im Falle der Lieferung von dauernden Anlagen und
Einrichtungen, fiir die Zahlungsfristen bis zu einem Jahre vereinbart
werden konnen — kurzfristig (gegeniiber Riickzahlungsfristen von
10—30 Jahren auf dem Markt fiir langfristige Leihkapitalien). In
der Regel bis zum Ablauf von drei Monaten — spitestens jedoch nach
dem Weiterverkauf der Ware — soll die gestundete Kaufpreissumme
an den Lieferanten gezahlt werden. Die hier zu behandelnden Fragen
sind: Woher nimmt der Lieferant die Méglichkeit und die Mittel fiir
diese Kreditgewahrung? Wodurch wird ihr mengenméBiger Umfang
bestimmt ? Welche Wirkungen gehen von ihr aus?

Indem der Kaufer den Kaufpreis fiir die Ware schuldig bleibt, leiht
der Lieferant von seinem Kapital aus, das er in einem spiteren Zeit-
punkte in Geld zuriickhaben will. Fiir den Abnehmer der Ware, den
Kreditnehmer, bedeutet die Kreditbeanspruchung neues Kapital: da
sein Kapital zum Ankauf der Ware nicht ausreicht, leiht er sich vom
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Lieferanten Kapital hinzu. Seine Kaufkraft wird gestdrkt; er ist jetzt
in der Lage, die Ware zu kaufen. Da er nicht Geld, sondern sogleich
die zu kaufende Sache, die Ware, erhilt, so ist dem Kreditnehmer aller-
dings die Ausiibung seiner neuen Kaufkraft genau vorgezeichnet.
Trotzdem geht grundsiitzlich von dieser Form der Kreditgewéhrung
eine Beeinflussung der Preise aus, indem eben neue Kaufer fiir die zum
Verkauf stehenden Waren geschaffen werden. Praktisch erscheint zwar
in vielen Fiallen der Warenkredit nur als ein Mittel, um den Absatz der
Ware in Gang zu halten oder zu bringen. Wiirde der Warenkredit nicht
dazwischentreten, so wire es moglich, daBl der Absatz der Ware unter-
bliebe bzw. nur zu einem niedrigeren Preise erfolgte, was sich aus der
folgenden Uberlegung ergibt:

Fiir den Lieferanten der Ware bedeutet die Gewdhrung von Kredit
offenbar, daf3 er einen Teil seines Kapitals, den Gegenwert der Ware,
dem Ksaufer iiberlaBt. So gesehen, scheint eine einfache Ubertragung
von Kapital auf einen anderen Betrieb vorzuliegen. Bei naherem Zu-
sehen liegen die Dinge doch nicht so einfach. Zwar erleidet der Liefe-
rant eine EinbuBe an seiner Kapitalmenge, wenn er einen Teil aus-
leiht und erst spater zuriickerhilt. Zu beachten ist aber, dafl mit der
Herstellung der Ware gleichzeitig neues Geld und — wie spiter zu
zeigen sein wird — neues Kapital entstanden ist. Die Aufwendungen,
die der Lieferant fiir die Herstellung oder Beschaffung der Ware gemacht
hat, haben bei anderen Wirtschaften zur Bildung von Einnahmen (bei
Betrieben) und von Einkommen (bei Einzelpersonen) gefithrt. Mit dieser
Kaufkraft werden in der Regel Giiter aus der vorhergehenden Produktions-
periode gekauft; Ersparnisse bilden dann die Vermogen, die in der
gegenwirtigen Produktionsperiode als Kapital wirken konnen. Grund-
satzlich ist also die aus der Herstellung der Ware entstandene Kauf-
kraft bereits in der Volkswirtschaft vorhanden. Zweifelhaft kann nur
sein, ob diese Kaufkraft zu einer Vermdgensbildung gefithrt hat, und
ob das daraus entsprungene Kapital zeitlich und ortlich gerade fiir den
Absatz der gefertigten Ware zur Verfiigung steht. - Die Aufwendungen
fir die hergestellte Ware entnimmt der Lieferant seinem Kapital; er
legt sie einstweilen aus. So gewédhrt er im Grunde hier Kredit, der die
oben gekennzeichneten Wirkungen hat, bis die endgiiltige Bezahlung
der Ware durch den Konsumenten ihm die ausgelegten Mittel zuriick-
bringt. Nur den Teil des Kaufpreises, der den Gewinn fiir den Liefe-
ranten darstellt, leiht dieser neu an den Abnehmer aus; der Gewinn
bildet sein Einkommen bzw. den Vermogenszuwachs, iiber den zu ver-
fiigen sich der Lieferant durch die Kreditgewéhrung einstweilen des
Rechtes begibt.

Wenn man die einzelnen Fille der Kreditgewdhrung systematisch
nebeneinander zu stellen versucht, dann gehoért der Lieferantenkredit
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in die Kategorie der kom plizierten Kreditgewéhrung: nicht einfache
Ubertragung von Kapital, sondern Verauslagung der Produktionskosten
bei der Warenherstellung und Ausleihung des kalkulierten Gewinnes.
Da bei dieser Kreditgewdhrung schon vorher Kaufkraft in die Volks-
wirtschaft eingestrémt ist, so héingt die Beeinflussung der Preise durch
die Kreditgewahrung an den Abnehmer praktisch davon ab, in welcher
Weise die mit der Warenherstellung erzeugte Kaufkraft Verwendung
gefunden hat. Es ist denkbar, daB durch Verausgabung der Einkommen
fir andere Zwecke ein nur geringer Vermogenszuwachs entstanden ist,
wie es auch denkbar ist, dafl Einkommens- und Kapitalsteile in groBerer
Menge ruhen, in der Zeit, wo die Kreditgewdhrung vor sich geht. Auf
der anderen Seite sind der Ausdehnung des Warenkredits durch die
Kreditwiirdigkeit der Abnehmer wie durch die Kapitalkraft der Liefe-
ranten Grenzen gezogen, die dafiir sorgen, daB von selbst eine mehr
oder weniger genaue Angleichung an die volkswirtschaftliche Gesamt-
lage erfolgt.

Der Warenkredit schiebt die Riickerstattung der von dem Liefe-
ranten verauslagten Aufwendungen wie die Verfiigung iiber seinen
kalkulierten Gewinn bis zur Bezahlung des Kaufpreises in Geld hinaus.
Er setzt beim Lieferanten Kapital voraus und bindet dieses auf kiirzere
oder lingere Zeit. So wird das Bestreben verstindlich, dem Betrieb
neues Kapital (auch auf dem Wege des Kredits) zuzufiihren, oder die
Kreditgewdhrung an die Abnehmer einzuschrinken, wenn ersteres
nicht gelingt. Dadurch wird dem Lieferantenkredit der Stempel des
Unbestédndigen und des Zufslligen aufgedriickt, das auf den kredit-
nehmenden Betrieb stoérend zuriickwirkt. Dazu kommt, da die Kosten
(Zuschlage zu den Preisen) oder sonstige Umstinde (Giite der Waren,
Abhéngigkeit vom Lieferanten) auch dem Kreditnehmer Veranlassung
geben, sich nach einer anderen Kreditquelle umzusehen, die ihn von
diesen Nachteilen befreit. Insbesondere wird dies fiir den héufigen Fall
notig, wo es dem Kreditnehmer nicht auf eine bestimmte Ware, sondern
auf einen reinen Geldkredit ankommt. Diese andere Kreditquelle ist

2. Der Bankkredit.

Die Banken gewihren Kredit, indem sie den Kreditnehmern das Leih-
kapital in der Form des Geldes zur Verfiigung stellen. Der Kredit-
nehmer erhilt das allgemeine Tauschmittel: Geld; er ist jetzt in der
Lage, die in dem Geld verkorperte Kaufkraft nach seinem Belieben
zu verwenden — wenn nicht gerade besondere Abmachungen im Kredit-
vertrag eine bestimmte Verwendung : Warenankauf, Lohnzahlung u.a. m.
vorschreiben. Da ferner die Banken die Kreditgewihrung berufsméBig
pflegen, zum Teil einen Erwerb daraus machen, so wird es versténdlich,
wenn der Bankkredit in den Vordergrund des gesamten Kreditverkehrs
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riickt, um so mehr als die Banken zugleich wichtige Durchgangsstellen
fiir die langfristigen Leihkapitalien sind. Der Bankkredit vervollstindigt
erst das Ineinandergreifen von Kapital und Kredit; er ist es, der in
hohem MaBle die Erfiilllung der Aufgaben gewéhrleistet, die beide fiir
den geregelten Ablauf der volkswirtschaftlichen Vorginge iibernommen
haben. Allerdings erscheinen dem betrachtenden Auge die durch das
Dazwischentreten des Bankkredits geschaffenen Verhiltnisse jetzt
kompliziert, wird das Verstdndnis fiir mancherlei Zusammenhinge
erschwert. Da die kreditpolitischen Mafinahmen, die in der Gegenwart
lebhaft besprochen werden!), in der Hauptsache an den Bankkredit an-
kniipfen, so gilt dies auch fiir diese. Zur Klarstellung diene das Folgende :

a) Der einfachste Fall ist gegeben, wenn die Bank eigenes Kapital
zur Kreditgewdhrung verwendet (Aktienkapital der Aktienbank, Privat-
vermogen des Privatbankers): es findet eine Ubertragung von vor-
handenem, in einer voraufgegangenen Produktionsperiode entstandenem
Kapital von einem Betriebe auf den anderen statt. Die eigentlichen
Besitzer des Kapitals (Aktiondre, Privatbanker) verzichten auf eine
anderweitige Verwendung: das Bankkapital wird auf dem Wege der
Kreditgewahrung der gewerblichen, industriellen, Handels- oder einer
sonstigen wirtschaftlichen Tatigkeit zugefiilhrt. Da die Kapitalbesitzer
das Kapital fiir die Zwecke des Bankbetriebs zur Verfiigung gestellt
haben, die Kreditgewihrung diesen Zwecken entspricht, ist es méglich,
Lier von einer einfachen Kreditgewihrung zu sprechen. Damit soll
gesagt sein, dafl 1. vorhandenes Leihkapital (in der Form des Geldes)
iibertragen wird und 2. der personliche Wille des Kapitalverleihers bei
der Art der Ausleihung zum Ausdruck kommt. Man kénnte hier noch
unterscheiden zwischen der unmittelbaren und mittelbaren Kredit-
gewdhrung. Unmittelbare Kreditgewdhrung liegt vor, wenn der ur-
spriingliche Besitzer des Kapitals selbst die Ausleihung vornimmt,
wie beispielsweise der Privatbanker, der eigenes Kapital verwendet,
oder jede andere Person, die aus eigenem Kapital Kredit gewihrt.
Im Falle der Aktienbank handelt es sich um mittelbare Kreditgewiih-
rung, da nicht die Aktionire, sondern die von ihnen errichtete Aktien-
bank die Ausleihung tibernimmt. Doch hat diese Unterscheidung wenig
Bedeutung, da die unmittelbare Kreditgewiihrung aulerhalb der Bank —
abgesehen vom Warenkredit — nur gelegentlich in Betracht kommt.

Die volkswirtschaftliche Bedeutung der einfachen Kreditgew#ahrung
liegt in folgendem: Leihkapital entsteht aus ersparten Einkommens-
teilen; es bedeutet, dafl der Einkommensbezicher auf die Ausgabe
seiner Kaufkraft, die sonst in der Regel auf dem Markte der Konsum-
giiter erfolgt, verzichtet hat. Indem das Leihkapital auf die kredit-
suchenden Betriebe iibertragen wird, entsteht eine Nachfrage auf dem

1) Vgl. die Ausfiithrungen unter IT und III, S. 44 u. 83.
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Markt der Produktionsgiiter (Rohstoffe, Waren, Werkzeuge, Maschinen),
wird in der Auszahlung von Lohnen neues Einkommen geschaffen.
Auf dem Markte der Produktionsgiiter kann der Kredit preissteigernd
wirken, wenn die Nachfrage groB oder dringlich wird. Wesentlich ist
aber, da — im Regelfalle — mit Hilfe des Kredits die Produktion
verbessert, geférdert und ausgedehnt wird, so dafl im weiteren Verlauf
der wirtschaftlichen Entwicklung dem Markte mehr Produktions- und
Konsumgiiter zugefiihrt werden kénnen (wenn auch die Herstellung
von Produktionsmitteln die Entstehung von weiteren Konsumgiitern
zeitlich weiter hinauszuschieben vermag). So wird der sich aus der
Herstellung von Produktionsgiitern (Kapital im volkswirtschaftlichen
Sinne) ergebende Umweg (vgl. B6hm - Bawerk, Artikel , Kapital*
im Handb. d. Staatsw. Bd.V, S. 583) erst durch den Kreditverkehr,
d. h. durch die Ubertragung von Leihkapital auf die Betriebe zu einem
vollendeten Mittel der modernen Produktionsweise. Diese Wirkungen
des Kredits kommen voll zur Geltung, wenn die Banken die Aufgabe
iibernehmen, neben ihrem Eigenkapital auch die sonstigen in der Volks-
wirtschaft verfiigharen Leihkapitalien auf dem Kreditwege den Betrieben
zugufithren [vgl. b)]. Auf der anderen Seite tragt auch diese Kredit-
gewiahrung die Keime von Gefahren in sich, wenn beispielsweise der
Kredit nur einseitig einzelnen Betrieben zugute kommt oder die Pro-
duktion zu stark ausgedehnt wird und eine Absatzstockung eintritt
usw. Doch bleiben diese Gefahren in engsten Grenzen, solange sich die
Kreditgewdhrung im Rahmen des eigenen Kapitals der Banken hilt,
wovon hier ausgegangen wird.

Hingegen liegt im Wesen des Kredits, daB das Kapital nach Ablauf
der Kreditfrist an den Kreditgeber zuriickgegeben werden mufl. Soweit
der Kreditnehmer mit dem gelichenen Kapital dauernde Anlagen erstellt,
wird die oben gekennzeichnete Wirkung: Umwandlung von Geldkapital
in Sachkapital (Kapital im volkswirtschaftlichen Sinn) erst dann voll-
kommen sein, wenn der Kredit fiir ihn langfristig ist. Wie sich die
Banken mit dem langfristigen Kredit abfinden, wird unten zu erértern
sein. Aber auch der kurzfristige Kredit, zu dem die Banken in erster
Linie neigen, kann eine produktionssteigernde Wirkung auslosen, wenn
es mit seiner Hilfe gelingt, die Fertigstellung der Waren zu vollenden
oder gar nur eine werterhéhende, d. h. die Konsumfahigkeit verbessernde
Orts- oder Qualitétsverinderung herbeizufithren (Handelsbetriebe).

b) Nun beschrinkt sich die Bank bekanntlich nicht nur darauf,
eigenes Kapital bei der Kreditgewihrung zu verwenden, sondern es
stehen fiir diesen Zweck in der Regel weit grolere Mengen fremder
Kapitalien zur Verfiigung. Indem die Bank Kapital in der Geldform
von Dritten zur Aufbewahrung, Verzinsung oder Durchfiihrung des
Zahlungsverkehrs entgegennimmt, nimmt sie selbst zuerst Kredit in
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Anspruch (Passivgeschift), um mit den erhaltenen Kapitalien ihrer-
seits Kredit zu gewiahren (Aktivgeschéft). Die Verbindung von passiven
und, aktiven Kreditgeschiften macht im eigentlichen Sinne erst das
Wesen der Bank aus. So erscheint die Bank als Kreditvermittlerin.
Aber sie ist eine Vermittlerin von ganz besonderer Art.

In erster Linie bestimmen die Mittel, die den Banken aus der Pflege
des Depositengeschafts zuflieBen, Art und Umfang ihrer Kredit-
gewihrung, was in E. noch ndher zu erliutern ist. Was aber nicht
immer richtig erkannt wird, ist dies: da durch die Verwendung gerade
dieser Mittel die volkswirtschaftlichen Leistungen des Kredits um ein
betrachtliches gesteigert werden, wenn man unter Depositen jene
Kassenvorriate der Einzelwirtschaften versteht, die fiir kurze Zeit ver-
fiigbar oder als Unterlage fiir den von den Banken gefithrten bargeld-
losen Zahlungsverkehr zu dienen bestimmt sind. Da die Kassenvorrite
zugleich Bestandteile des Kapitals anderer Wirtschaften sind und hier
die Aufgabe haben, die Zahlungsfahigkeit zu sichern, so miiiten sie —
wenn sich die Banken nicht einschében — mehr oder weniger auch
Kassenbestéande bleiben, um ihre eigentliche Aufgabe erfiillen zu kénnen.
Eine unmittelbare Ausleihung wiirde unter Umsténden die Betriebs-
zwecke gefihrden, in vielen Fillen auch gar nicht moglich sein, weil
nicht immer zu iibersehen ist, ob und wie lange sie entbehrlich sind.
Indem die Banken jene Kassenvorrite an sich nehmen, firr die piinkt-
liche Riickzahlung aber Gewihr leisten, bleibt dem Betriebe nicht nur
der Anspruch, sondern auch die Moglichkeit der jederzeitigen Ver-
fiigung gewahrt: die Depositen sind fiir die Betriebe auch fernerhin
Zahlungsmittel und zugleich Bestandteile ihres Kapitals. Trotzdem
leihen die Banken diese Depositen wieder aus, fullend auf der Erfahrung,
daBl trotz der verabredeten téaglichen oder kurzfristigen Riickforderung
ein Stamm von Depositen bei den Banken stindig verbleibt, der sich
erhoht, je groBer der Kreis derjenigen wird, die sich dem bargeldlosen
Zahlungsverkehr der Banken anschlieBen. Offenbar wird durch diese
Banktitigkeit die Wirksamkeit des vorhandenen Kapitals wesent-
lich gesteigert. Kapitalteile, die eigentlich fiir andere Zwecke des
eigenen Betriebes gebunden sind, werden durch die Kreditgewihrung
andern Betrieben zur Verfiigung gestellt, die sie ihrerseits zur An-
schaffung von Produktionsgiitern verwenden. Von hier aus kann es
durchaus verstdndlich erscheinen, wenn die Meinung aufkommen konnte,
daB durch den Kredit neues Kapital geschaffen werdel). Selbstver-
standlich bedeutet der Kredit fiir den kreditnehmenden Betrieb in

1) Da die Verallgemeinerung dieses Ausspruches dahin, daB jeder Kredit
schlechthin neues Kapital darstelle, ebensowenig haltbar ist wie die ginzliche
Verneinung jeder kapitalartigen Wirkung, hat Hahn iiberzeugend nachgewiesen.
(Artikel Kredit im Hdw. d. St.)
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jedem Falle zusitzliches Kapital, ohne das er vielleicht gar nicht
lebensfahig wire. Aber auch volkswirtschaftlich gesehen, kann man
m. E. zum mindesten sagen, daB die Weiterbenutzung der Kassen-
bestdnde mittels des Depositengeschéftes durch die ihnen gegeniiber-
stehende kurzfristige Kreditgewahrung wie Zusatzkapital wirkt, wenn
auch im ganzen nicht neues Kapital entstanden ist. Die Banken be-
freien das betriebspolitisch fiir Zahlungen und Sicherheitszwecke
gebundene Kapital von seiner Gebundenheit und fithren es auf dem
Kreditwege anderen Betrieben zur produktiven Verwendung zu. Man
kann hier von einer mittelbaren Kreditgewdhrung mit der Wirkung
einer gewissen Kapitalsteigerung sprechen.

c) Den Banken werden endlich nicht nur betrieblich gebundene
Kassenvorriate (augenblicklich in Geldform verfiigbare Betriebskapi-
talien) leihweise iiberlassen, sondern auch solche Kapitalien, die
frei und fiir andere Zwecke verfiighar sind. Entweder sind dies Kapi-
talien, deren Besitzer eine unmittelbare Verwertung (durch Ausleihung)
nicht herbeifithren kénnen oder wollen und sie deshalb der Bank (gegen
Verzinsung oder sonstige Vorteile) iiberlassen, oder solche Kapitalien,
die einstweilen der Bank iiberlassen werden, bis sie eine endgiiltige
Verwertung finden (Kapitalanlage). Indem die Banken diese Kapi-
talien zur Ausleihung bringen, bestimmen sie zugleich Art und Umfang
ihrer Verwendung: ob dabei immer nach volkswirtschaftlich richtigen
Gesichtspunkten verfahren wird, ist eine Frage fiir sich, die hier nicht
weiter zu verfolgen ist. Wesentlich ist hingegen, dafl ohne Zweifel
groBe Teile dieser Kapitalien anderen Zwecken zugefithrt werden, als
sie es wiirden, wenn ihre Eigentiimer selbst die Ausleihung vornihmen.
Und ebenso sicher ist, daBl in vielen Féllen die Ausleihung tiberhaupt
unterbleiben wiirde, wenn sich die Banken nicht als Vermittler ein-
geschoben hatten.

Trotz alledem : so weit angeliehene Spar- oder sonstige Anlage suchende
Kapitalien von den Banken zur Kreditgewdhrung verwendet werden,
findet — wie in a) — nur eine Ubertragung vorhandener Kapitalien
auf andere Betriebe statt. Die Steigerungswirkung — wie bei b) — a8t
sich hier nicht feststellen. Die Fihigkeit der Banken, auf dieser Grund-
lage Kredite zu gewihren, wichst im geraden Verhaltnis zur Zunahme
der den Banken zufliefenden Leihkapitalien, jedoch mit einer sehr
wichtigen — wiederum nicht immer beachteten — Einschrinkung:
bei der Ausleihung der den Banken iiberlassenen Leihkapitalien sind
bestimmte Grundsitze in Riicksicht zu ziehen, die sich aus der Natur
des Bankbetriebes ergeben. So ist es aus Griinden der eigenen Sicherheit
und Zahlungsfihigkeit der Bank nicht moglich, etwa den gesamten
Betrag der fremden Kapitalien oder diesen gar in einer einzigen Form
zur Ausleihung zu bringen. Lange Ubung und schmerzliche Erfahrungen
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haben die Banken gelehrt, auf Risikoverteilung ebenso zu achten wie
auf die Haltung leicht realisierbarer Reserven. Sie gewihren lieber
zahlreiche Einzelkredite an verschiedene Kunden, statt den ganzen
Betrag nur einem einzigen Betriebe zu iiberlassen.  Ist dieser Risiko-
ausgleich nicht moglich, dann kann es vorkommen, dal die Bank nicht
entsprechende Kreditgesuche zuriickweisen muf und die Kapitalien
in den Kassen miiBig liegen. Es ist ferner iiblich, die einzelnen Kredite
auf moglichst viele Geschaftszweige und auf verschiedene Gegenden zu
verteilen, um nicht in die Abhingigkeit einseitiger oder lokaler Kon-
junkturen zu geraten. Griinde der Liquiditsit und Rentabilitst fithren
dazu, daB die Bank von den verschiedenen Formen, in denen eine
Kreditgewdhrung moglich ist, so Gebrauch macht, daf sich ein be-
stimmter Aufbau ihres gesamten Kreditgeschéftes ergibt: Guthaben
bei Banken, Borsendarlehen, Wechsel, Warenlombard, Kontokorrent-
forderungen, Effekten, Konsortialgeschéfte usw. Wenn auch der ein-
zelnen Bank — nach der Eigenart ihres Kundenkreises — ein gewisser
Spielraum in der Handhabung der bankbetrieblichen Grundsatze bleibt,
so andert das nichts an der wichtigen Tatsache, daBl die Bank in der
Verfiigung iiber die fremden Kapitalien nicht frei, sondern an be-
stimmte Richtlinien gebunden ist. Auch die Moglichkeit der Bank,
durch Festsetzung der Zins- und Provisionssitze sowohl die Form
und Hoéhe der Kreditanspriiche als auch Menge und Zusammen-
setzung ihrer fremden Kapitalien zu beeinflussen, dndert an dieser
Tatsache nicht viel: indem die Leihkapitalien ihren Weg iiber die Bank
nehmen, werden fiir ihre Ausleihung bankbetriebliche Gesichtspunkte
maBgebend. Selbst wenn die Bank die Absichten und Wiinsche der
Kapitalbesitzer hinsichtlich der Verwendung der ihr iiberlassenen
Kapitalien feststellen kénnte und wollte, so ist sie doch nur im Rahmen
der bankbetrieblichen Grundsitze in der Lage, danach zu handeln.
Die Leihkapitalien erfahren durch den Bankkredit eine Umformung:
man kann daher von einer mittelbaren Kreditgewdhrung mit umfor-
mender Wirkung sprechen (b: mit gesteigerter Wirkung).

D. Die Kreditschopfung.

Nun verfiigen die Banken noch iiber eine letzte Moglichkeit: sie
konnen auch Kredit gewihren, ohne von anderer Seite die ent-
sprechenden Leihkapitalien erhalten zu haben oder ihr eigenes Kapital
zu benutzen. Sie schaffen von sich aus neue Zahlungsmittel, die sie
ihren Kunden mit der Verpflichtung zur Riickzahlung iiberlassen. Die
Kreditgewiahrung ist mit einer Geldschépfung verbunden, oder — wie
man auch sagen kann — auf dem Wege des Kredits wird neues Geld
verausgabt. Wihrend die Bank neues Geld ausgibt, erhilt der Kredit-
nehmer Geld schlechthin; fiir ihn besteht der Unterschied, ob neues
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Geld oder vorhandenes Leihkapital, nicht: der Kredit ist fiir ihn
Leihkapital, das zu dem bisherigen Kapital erginzend hinzutritt.
Dariiber hinaus bedeutet dieser Kredit aber Zuwachs an Geldkapital iiber-
haupt: das in der Volkswirtschaft verfiigbare Leihkapital wird um den
Kredit vermehrt. Es ist deshalb angebracht, diese Art der Kreditge-
wihrung — in Anlehnung an die damit verbundene Geldschépfung —
als Kreditschopfung zu bezeichnen.

1. Notenkredit.

Der erste Weg, auf dem eine Kreditschopfung vor sich gehen kann,
ist die Ausgabe von Noten. Solange eine Notenbank Noten gegen Ein-
lieferung von Wihrungsmetall (Gold) ausgibt, ist lediglich eine Um-
formung von Geld eingetreten: an die Stelle von Gold-(geld) ist das
Notengeld getreten, die Noten sind ,,durch Gold gedeckt‘‘. Anders, wenn
die Notenbank Kredit gewdhrt und dem Darlehnsnehmer den Kredit in
eigenen Noten auszahlt. In diesem Falle findet weder ein Austausch
von Geld in dieser Form gegen Geld in anderer Form statt, noch wird
vorhandenes Leihkapital iibertragen, sondern es wird neues Geld ge-
schaffen, das sich fiir den Kreditnehmer als Kredit darstellt. Die Schaffung
von Geld ist méglich, weil die Noten der Bank als Geld gelten, sei es,
daB der Verkehr sie als solches ansieht oder der Gesetzgeber es bestimmt
hat. Jedenfalls entsteht aus dieser Geldschopfung privatwirtschaftlich
neues Kapital, iiber das der Empfinger genau so verfiigen kann, als ob es
sich um altes, der Bank vorher iibertragenes Leihkapital handelt. Weil
aber die Notenbank auf dem von ihr erzeugten Geld, ihren Noten, das
Versprechen abgibt, die Note jederzeit auf Verlangen in Wahrungsmetall
einzulésen — darauf beruhte vor dem Kriege das Notenausgaberecht —,
wird sie regelmaBig nur in beschrinktem Umfange und unter gewissen
Voraussetzungen eine solche Kreditschopfung, die Schaffung von Leih-
kapital auf dem Wege der Notenausgabe, vornehmen kénnen. Beschrankt
darum, weil die Notenbank bestrebt sein muB, den Betrag der aus-
gegebenen Noten in einem durch die Erfahrung bestimmten Verhéltnis
zur Hohe ihres Goldvorrats zu halten, um in der Lage zu sein, jederzeit
die etwa zuriickstrémenden Noten auch einzulésen. Diese banktechnische
SicherheitsmafBnahme bewirkt indes nur eine mechanische Begrenzung
der Geldschopfung. Die Notenbank wird daher auBerdem die Noten-
ausgabe an die Voraussetzung zu kniipfen haben, da8 die Geldschopfung
den wirtschaftlichen Bediirfnissen entspricht oder anders ausgedriickt,
daB sie keine Storungen in der Volkswirtschaft hervorruft: Die Be-
grenzung mul organisch sein.

Die volkswirtschaftlichen Wirkungen dieser Art der Kreditgewihrung,
der Kreditschopfung, sind zunichst dieselben wie bei der Kredit-
gewiahrung iiberhaupt: der Kreditnehmer erhalt Leihkapital — wie
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beim Bankkredit {iblich — in der Form des Geldes, mit dem er Roh-
stoffe und Waren kauft, Lohne bezahlt, Maschinen und Anlagen be-
schafft oder erzeugt, jedenfalls eine Nachfrage auf dem Markt der
Produktionsgiiter entwickelt, bzw. Einnahmen oder Einkommen in
anderen Wirtschaften verursacht, Wahrend jedoch bei der Kredit-
gewihrung in dem frither umschriebenen Sinne — Ubertragung von
vorhandenem Leihkapital — die urspriinglichen Besitzer der Kapi-
talien auf die Ausiibung der ihrem Kapital anhaftenden Kaufkraft
von sich aus — Hahn sagt: freiwillig — verzichten, bleibt im Falle
der Kreditschopfung die sonstige in der Volkswirtschaft noch vor-
handene Leihkapitalmenge unangetastet bestehen. Das ist fiir die
volkswirtschaftliche Wirkung von entscheidender Bedeutung. Da bei
der Kreditschopfung (durch Ausgabe von neuem Geld) vorhandenes
Leihkapital nicht verwendet wird, kann die Kaufkraft aus diesem
Kapital sowohl auf dem Markte der Konsumgiiter, als auch auf dem der
Produktionsgiiter (Produktionsmittel) weiter verausgabt werden und
hier mit der aus der Kreditschopfung neu hervorgehenden Kaufkraft
in Wettbewerb treten. Damit sind die Voraussetzungen fiir eine Stei-
gerung der Preise (besser: fiir eine Entwertung des Geldes, weil sich
die Menge des Geldes vermehrt hat) gegeben, mit der Folge, da8 bei
steigenden Preisen die nominell (in Geld ausgedriickten) alten Kauf-
kraftgroBen mengenmaflig weniger kaufen kénnen. Geldvermehrung
ohne gleichzeitige Giitervermehrung bezeichnet man als Inflation. Man
sieht, daBl die Kreditgewshrung (unter anderem) ein Mittel darstellt,
um eine Geldvermehrung durchzufiihren. So kommt es, daBl man auch
von inflationistischer Kreditgewdhrung spricht. Da wir — wie noch
zu zeigen ist — das Wort Inflation fiir einen besonderen Fall der Geld-
schopfung (Konsumtivkredit) verwenden wollen, so empfiehlt es sich,
zunéchst an der allgemeinen Bezeichnung: Kreditschépfung — gegen-
iiber Kreditgewahrung — festzuhalten.

Es ist ndmlich nicht zu tibersehen, daBl die Begleitumstéinde, unter
denen die Kreditschopfung erfolgt, dahin fiithren, daB sich der tatsich-
liche Eintritt und Umfang jener Wirkung verschieden gestalten. Zu-
néchst: wenn das neue Geld, das bei der Kreditschépfung entsteht,
an Betriebe verliehen wird, die es zum Ankauf von Produktionsgiitern
verwenden (Produktivkredit), dann dient die zusatzliche Kaufkraft —
wie man das neue Geld bezeichnet, das ohne gleichzeitige Giiterver-
mehrung entstanden ist — zur Férderung der Giiterherstellung. In
einem spiteren Zeitpunkt kommen neue Giiter auf den Markt, so dalB
sich die Giitermenge der anfinglich gesteigerten Geldmenge wieder
anpassen kann. Auferdem kommt in Betracht, daf mit der Riick-
zahlung der Kredite auf die Ausiibung der aus der Warenherstellung
entstehenden Kaufkraft verzichtet wird, indem der Verkaufserlés aus
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den Waren zur Einlésung der Noten dient. Endlich ist zu beriick-
sichtigen, daB die gesamte aus dem wirtschaftlichen Tauschverkehr
hervorgegangene Kaufkraft nicht immer und sofort auch zum Kaufen
gelangt, vielmehr mehr oder minder betrichtliche Teile jeweilig ruhen,
so daB die aus der Kreditschopfung hervorgehende Kaufkraft teilweise
Giiter kaufen kann, ohne eine Preissteigerung bewirken zu miissen. So
kann die Kreditschopfung, die mit einer voriibergehenden Vermehrung
von Geld verbunden ist, nicht nur fiir die Volkswirtschaft ertriglich,
sondern geradezu von giinstigen Folgen begleitet sein, indem sie die Unter-
nehmungslust anregt, die Giiterherstellung steigert und so zur Ver-
besserung der Einkommenverhaltnisse beitrigt. Auf der anderen Seite
kénnen sich, wenn die Kreditschopfung das richtige MaB tiberschreitet —
und das ist bei den geringen Hemmungen, die der Schaffung von Noten-
geld entgegenstehen, leicht moglich —, diese giinstigen Folgen in ihr
Gegenteil umkehren und tiefgreifende Storungen der gesamten Volks-
wirtschaft nach sich ziehen. Beispiele: Eine zu starke Ausdehnung der
Produktion fithrt dazu, daf die Menge der Waren nicht mehr abgesetzt
werden kann; oder die Steigerung der Preise und der Umsitze bedingen
mehr Zahlungsmittel, die Deckung der umlaufenden Noten 138t nach,
Diskonterhthungen verteuern den Kredit, rufen neue Preissteigerungen
und, Absatzschwierigkeiten hervor, Kreditkiindigungen schranken die
Produktion ein, die Kaufkraft der Bevolkerung sinkt. Wenn in solchen
Fillen (Krisen) durch’ verlustbringende Herabsetzung der Preise oder
Hineinwachsen der Nachfrage in ein zu grofiles Angebot erfahrungs-
gem#B in absehbarer Zeit das gestorte Gleichgewicht zwischen Pro-
duktion und Konsumtion wieder hergestellt werden kann, so sind die
Wirkungen der Kreditschopfung verheerender und zugleich sichtbarer,
wenn die Kreditschopfung zu konsumtiven Zwecken erfolgt, also nicht
eine (iiterherstellung, das ist Vermehrung, sondern eine Giiterver-
nichtung, das ist eine Verminderung der Giitermenge eintritt. Der
Schulfall hierfiir ist in der Kriegsfinanzierung gegeben, wenn der Staat
zur Aufbringung der fiir die Kriegsfilhrung benotigten Mittel den
Notenkredit in Anspruch nimmt und die Volkswirtschaft von der Her-
stellung von Giitern fiir die menschlichen Bediirfnisse zur Herstellung
von solchen Giitern iibergeht, die durch die Kriegshandlungen vernichtet
werden. In diesem Falle ist das Verhéiltnis von Geldmenge und Giiter-
menge dauernd gestort. Es ist deshalb kein Zufall, wenn die Bezeich-
nung Inflation in erster Linje fiir diesen aus der Kriegsfinanzierung
hervorgehenden Zustand verwendet wird.

Ehe wir fragen, ob es moglich ist, den volkswirtschaftlich richtigen,
d. h. ertriglichen und niitzlichen Umfang dieser Kreditschopfung (fiir
produktive Zwecke) in einwandfreier Weise zu bestimmen, empfiehlt es
sich, vorher die sonstigen Wege der Kreditschopfung zu betrachten.
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2. Buchkredit.

Ohne Ausgabe von Notengeld kénnen die Banken — sowohl die Noten-
banken als auch vor allem die Depositen- bzw. Kreditbanken — auf dem
Wege des Buchkredits Kredit auch dann gewihren, wenn ihnen Leih-
kapitalien fiir diesen Zweck nicht zur Verfiigung stehen. Dabei ist es
unwesentlich, ob dem Kunden der Betrag des ihm gewéhrten Kredits
sofort auf seinem Konto gutgeschrieben wird (wie das nach einigen
Schriftstellern in England vorkommen soll, von anderen aber bestritten
wird), oder ob sein Konto jedesmal fiir den in Anspruch genommenen
Kredit belastet wird. Wesentlich ist vielmehr, daB der Kunde aus
diesem Kredit Zahlungen leisten kann, indem er beispielsweise von
seinem Konto auf das Konto eines anderen Kunden iibertragen lagt.
In diesem Vorgang liegt, dall wiederum ein neues Geld — Giralgeld —
entstanden ist, das allerdings nur innerhalb des Kreises der Kunden
der Bank oder aller Banken, wenn sie zu einer Verrechnung verbunden
sind, verwendbar ist, liegt ferner, dafl in diesem Falle das Guthaben,
das durch die Ubertragung entstanden ist, die Folge der Kreditschopfung
ist, wahrend sonst die Guthaben der Kunden der Bank die Mittel zur
Kreditgewiahrung verschaffen. Solange mit der Kreditbeanspruchung
oder der Verfiigung iiber die aus den Ubertragungen entstandenen
Guthaben keine Auszahlung von barem Geld (Noten, Wihrungs-
miinzen) verbunden ist, stellt der Buchkredit der Banken neues Leih-
kapital dar, braucht vorhandenes Leihkapital nicht in Anspruch ge-
nommen zu werden. Der Buchkredit vermehrt die Geldmenge — durch
Hinzutritt von Giralgeld — genau wie im Falle des Notenkredits.

Wird aus dem Buchkredit die Zahlung von barem Geld beansprucht,
dann kann die Bank den verlangten Betrag aus eigenen Bestéinden
entnehmen oder sich die Zahlungsmittel dadurch verschaffen, dafl sie
andere Kreditanspriiche oder Forderungsrechte veriuBlert (Rediskon-
tierung von Wechseln). In diesem Augenblick stellt der Buchkredit
keine Kreditschopfung mehr dar, sondern nur noch eine einfache
Kreditgewdhrung, indem vorhandenes Geld iibertragen oder anderes
Leihkapital in Geld zuriickverwandelt wird. Wenn bei Beschaffung
der baren Zahlungsmittel die Notenbank veranlaft wird, neue Noten
auszugeben, dann liegt zwar formal und banktechnisch die Kredit-
schopfung bei der Notenbank, urséchlich und historisch aber in dem
Buchkredit, den die Bank ihrem Kunden gewahrt hat. Die Erfahrung
lehrt, daB sich die Vorginge tatséichlich in der Regel so abspielen:
zuerst pflegt sich der Kreditbedarf bei den Kreditbanken bemerkbar
zu machen, die ihn mit eigenem Kapital, dann mit den ihnen zur Ver-
fiigung stehenden Fremdkapitalien, endlich durch Beanspruchung der
Notenbank zu befriedigen suchen.

Prion, Kreditpolitik, 3
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Die Ausmiindung der Buchkredite in Noten kann vermieden werden,
je mehr das Giralgeld die Rolle des Zahlungsmittels iibernimmt, je
mehr also die Zahlungen auf dem Wege der Ubertragung von einem
auf ein anderes Konto erfolgen bzw. eine Verrechnung auch unter den
Banken bargeldlos moglich ist. In ausgesprochenem MaBe ist dies in
England der Fall, wo die Note als Zahlungsmittel zuriicktritt und die
Verrechnung mittels Schecks (Clearingverkehr) iiblich ist. Hier voll-
zieht sich auch die Neuschopfung von Kredit fast ausschlieflich auf
dem Wege des Buchkredits. Sie findet ihren Niederschlag in dem
Anwachsen der Bankvorschiisse bzw. den diesen Krediten gegeniiber-
stehenden Bankdepositen. Die Geldvermehrung kommt in der Zu-
nahme des Giralgeldes zum Ausdruck. Solange das Giralgeld in Noten-
geld (Wahrungsgeld) umzuwandeln im Belieben der Zahlungsempfinger
steht, bleibt der Umfang der Kreditschopfung in gewissen Grenzen:
die Banken miissen bei der Gewéhrung von Buchkredit darauf Riick-
sicht nehmen, daf die Umwandlung in bare Zahlungsmittel jederzeit
verlangt werden kann. Sie sind daher gehalten, ihre Verpflichtungen
in einem gewissen Verhdltnis zu ihren Anlagen und baren Mitteln zu
halten, mit andern Worten: die Zahlungsfiahigkeit der Bank bestimmt
die banktechnische Grenze der Kreditschépfung. Sie wird gefunden
auf Grund einer auf Erfahrung beruhenden Bankpolitik. Hinzu kommt
die Frage nach der volkswirtschaftlichen Tragfihigkeit der Kredit-
schopfung, von der unten die Rede ist.

3. Der Akzeptkredit.

Eine Abart des Buchkredits stellt der Kredit dar, der in Form des
Wechselakzeptes gegeben wird. Sofern eine bestehende Forderung in
die Form eines Wechsels iiberfithrt wird (Warenwechsel) ist die urspriing-
liche Art des Kredits maBgebend (Warenkredit, siehe oben: Lieferanten-
kredit). Anders, wenn der Wechsel benutzt wird, um ein neues Schuld-
verhaltnis zu schaffen: jemand gewihrt einer andern Person Kredit,
indem er als Akzeptant auf einem Wechsel das Versprechen abgibt,
zu einem spateren Zeitpunkt — nach drei Monaten — einen bestimmten
Betrag — die Wechselsumme — zu zahlen (Kredit- oder Finanzwechsel).
BerufsmaBig wird der Akzeptkredit von den Banken gepflegt, weshalb
das Bankakzept als der typische Vertreter dieser Art der Kredit-
schopfung angesehen wird. Der Kunde kann das Zahlungsversprechen
der Bank unmittelbar zu Zahlungen verwenden, indem er es an seinen
Lieferanten weitergibt. In diesem Fall ist wiederum neues Geld ent-
standen, der Wechsel dient als Zahlungsmittel. Doch unterscheidet
sich dieses Zahlungsmittel von der Note dadurch, daB es nicht wie
letztere ein allgemeines Zahlungsmittel ist, das fiir alle Zahlungen
verwendet werden kann; auch gegeniiber dem Giralgeld hat es eine
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beschrinktere Verwendungsmoglichkeit. Das Bankakzept iibt die Rolle
eines Zahlungsmittels nur in bestimmten Schichten des Zahlungsverkehrs
aus, vorzugsweise im GroBShandel. So kommt es, dafl es bald nach Um-
wandlung in Geld strebt, d. h. es wird diskontiert, um die gebréuchliche
Form des Zahlungsmittels: Noten- oder Giralgeld dagegen einzutauschen.
Die Diskontierung, d. h. der Ankauf des Bankakzeptes kann aus vor-
handenem Leihkapital erfolgen, wenn Banken ihre Reserve oder andere
Betriebe ihre verfiigbaren Kapitalien in solchen Wechseln (Privat-
diskonten) ,,anlegen‘ (ausleihen). Die Diskontierung wird zu einer
Beanspruchung des Notenkredits oder des Buchkredits fithren, wenn
diese Mittel nicht ausreichen. Dann endet die Kreditschopfung schlief3-
lich wieder bei der Notenausgabe. Es ist auch moglich, praktisch sogar
sehr hiufig, daf die Umwandlung des Bankakzeptes in Geld vor der
ersten Verwendung durch den Kreditnehmer stattfindet, das Bank-
akzept in diesem Fall lediglich ein bevorzugtes Mittel zur Geldbeschaf-
fung darstellt, und die Kreditschopfung allein davon -abhéngig ist, ob
die Diskontierung aus bereitstehendem Leihkapital erfolgt oder neues
Geld geschaffen wird.

Nichtsdestoweniger: die Banken haben in dem Akzept, das sie ihren
Kunden an Stelle des baren Geldes geben, ein Mittel, Kredit zu gewihren,
ohne daf sie auf anderes Kapital zuriickgreifen miissen. Mit gutem
Recht ist das Bankakzept als die Note der Privatbanken bezeichnet
worden (Spiethoff). Das Bankakzept hat gegeniiber der Banknote
noch den Vorzug, daBl es ein vielgebrauchtes Werkzeug des internatio-
nalen Zahlungs- und Kreditverkehrs darstellt und als Trager des Leih-
kapitalverkehrs von Land zu Land dient. Indem das Bankakzept an
einem ausléndischen Platz zum Diskont gebracht wird, wird auslén-
disches Kapital in Devisen verfiigbar, das der Diskontant im Inlande
weiter ausleihen kann. In dem internationalen Ausgleich von Kapital-
angebot und Kapitalnachfrage spielte daher das Bankakzept (vor dem
Kriege) eine grofle Rolle. Aber schlieflich ist auch hier zu beachten,
daf der Entstehung bzw. dem Umlaufe von Bankakzepten bestimmte
Grenzen gezogen sind: in der Diskontierungsbereitschaft anderer Stellen
(vor allem der Notenbanken, die Finanzwechsel als Deckung ihrer Noten
ablehnen) und nicht zuletzt in der eigenen Sicherheit der akzept-
leistenden Bank, der ein hoher Betrag von akzeptierten Wechseln
gefahrlich werden kann, wenn die Kunden, fiir deren Rechnung der
Wechsel akzeptiert (denen der Kredit gewéhrt) worden ist, nicht recht-
zeitig die Mittel fiir die Akzepteinlosung zur Verfiigung stellen.

4. Die Frage war zuriickgestellt worden: inwieweit soll und kann
der Nachfrage nach Kredit durch Kreditschépfung, d. h. der Schaffung
neuen Geldes entsprochen werden? Gibt es ein Mittel, den volkswirt-
schaftlich ertriglichen und erwiinschten Umfang der Kreditschépfung

3*
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jeweils zu bestimmen bzw. zu erkennen? Da — wie gezeigt — die
Kreditschopfung mit der Schaffung neuen Geldes zusammenhéngt, fithrt
die Beantwortung dieser Fragen in die Lehre vom Gelde, von der Geld-
und Bankverfassung.

Von Bendixen!), der diesen Fragen nachgegangen ist, stammt der
Satz: die Geldvermehrung miisse der Warenvermehrung entsprechen;
denn Geld sei, was kaufend zu Markt gehe; erfolge keine Warenver-
mehrung, so miisse die Geldvermehrung als zusitzliche Kaufkraft die
Preisbildung storen. Klassisch sei eine Geldschoépfung zu bezeichnen,
die einer Warenvermehrung entspreche. Dieser Satz soll im Grunde
nicht anderes bedeuten, als dafl die Preisbildung nicht von der Geld-
seite her gestort werden soll, daBl nur soviel Geld geschaffen werden
darf, als Waren zu kaufen vorhanden sind. Sieht man zunichst ein-
mal ganz davon ab, daB die Gegeniiberstellung von Geld und Waren
zu eng ist — man begreift das Geld besser als Anteil am Sozialprodukt
der Volkswirtschaft —, so entsteht die Schwierigkeit bei der Frage:
woran ist zu erkennen, ob die Ubereinstimmung von Geldvermehrung
und Warenvermehrung jeweils gegeben ist ¢ Wie 148t sich der Grundsatz:
kein Geld ohne gleichzeitige Warenvermehrung, verwirklichen? Ben-
dixen hat hierauf die Antwort gegeben: der dem Verkiufer einer Ware
zustehende Verkaufserlos kann, wenn der Verksufer nicht sofort bezahlt,
unbedenklich durch den Notenkredit fliissig gemacht, d. h. in Zahlungs-
mittel umgewandelt werden. In diesem Falle ist ein Gut, namlich die
verkaufte Ware, der Volkswirtschaft zugefithrt worden und der voll-
zogene Verkauf ist ein Beweis dafiir, dal das Gut auch geeignet ist,
dem Konsum zugefithrt zu werden. Seinen sinnfilligen Ausdruck
findet dieser Vorgang in der Ausstellung eines Wechsels, den der Ver-
kaufer auf den Kéufer zieht und der sich als wirklicher Warenwechsel
kennzeichnet. Dieser Warenwechsel ist von der Notenbank zu diskon-
tieren, der Diskontant erh#lt dadurch das ihm aus dem Verkauf zu-
stehende Geld; wird der Wechsel eingelost, so erhilt die Notenbank das
verauslagte Geld zuriick.

Bendixen bringt die Schaffung von Geld in Zusammenhang mit
dem Verkauf von Waren. Er hat ferner den kurzfristigen Kredit im
Auge, der durch die Umwandlung von Warenwechseln in Noten fliissig
gemacht werden soll. Wie man sieht, handelt es sich bei dieser Geld-
schopfung um die Vorwegnahme einer in Zukunft fillig werdenden,
aber schon aus dem Verkaufsakt entstandenen Kaufkraft. Darin liegt
zweifellos ein brauchbarer Gedanke: die Schaffung neuer Kaufkraft —
durch die Diskontierung des Warenwechsels — vollzieht sich im Rah-
men einer Kaufkraftmenge, die durch den schon erfolgten Verkauf
von Waren bestimmt ist. Diese Kaufkraft ist aus dem Verkehr hervor-

1) Wesen des Geldes. Leipzig 1908.
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gegangen, sie ist von einer Warenvermehrung begleitet — nach Ben-
dixen: klassisches Geld —; sie hat fiir den Warenverkiufer nur den
einen Fehler, daB sie erst in Zukunft fillig ist und er vorher nicht dariiber
verfiigen kann. Uber diese Schwierigkeit hilft die Diskontierung des
Warenwechsels hinweg; sie legt dem Warenverkiufer die erst spiter
fallig werdende Kaufkraft sofort in die Hand. Was Bendixen jedoch
hier schon iibersieht, ist, daB die Aufwendungen, die der Warenverkiufer
fiir die Anschaffung oder Herstellung der Ware gemacht hat, in anderen
Wirtschaften bereits zu Einkommen und Kapital gefiihrt haben, jeden-
falls zu einer Kaufkraft, die in der Volkswirtschaft vorhanden, sich
nur nicht gerade im Besitz des Kéaufers befindet. (Siehe oben S.23.)
Wenn daher die Notenbank dem Warenverkdufer neues Geld auf Grund
der Warenwechseldiskontierung aushéandigt, findet in Wirklichkeit doch
eine Geldvermehrung statt, die iiber die Warenvermehrung hinausgeht.
Gewil: dadurch, dal die ausgegebene Note eine zukiinftige Kaufkraft
eskomptiert, in Geld umwandelt, tritt ein sehr zu begriilender Vorgang
ein: die Spannung, in die das Kapital des Verkdufers geraten ist, wird
gelost; der Betrieb kann weiter arbeiten, von neuem an die Herstellung
der soeben verkauften Ware gehen. AuBerdem hat die Notenbank
die GewiBheit, daf sie nur einen kurzfristigen Kredit gewahrt hat, daB
bei Einlésung des Wechsels entweder die frither ausgegebenen Noten
zuriickfliefen oder ihr anderes Geld iibergeben wird, mit dem die Ein-
losung der Noten erfolgen kann. Das sind alles volkswirtschaftlich,
betriebswirtschaftlich und banktechnisch gleich vorziigliche Einrich-
tungen, die sich aus der Diskontierung der Warenwechsel ergeben. Aber
die Annahme, dafl mit Hilfe der Wechseldiskontierung klassisches Geld
geschaffen werde, daB, im Sinne Bendixens, die Geldvermehrung der
Warenvermehrung entspreche, trifft — auch theoretisch — nur be-
dingt zu.

Dazu kommt, daBl der Bendixensche Vorschlag: Schaffung von
Geld zur Diskontierung von Warenwechseln die Kreditschépfung fiir
langfristige Zwecke, also fiir die Errichtung von Produktionsanlagen
vollkommen ausschlieBt. Nun ist es banktechnisch durchaus richtig,
daB die Ausgabe von Noten nicht fiir langfristige Anlagekredite in
Frage kommen kann, da sonst die Einlosung der Noten gefihrdet wird.
Dennoch ist nicht einzusehen, warum nicht auch die Schaffung von
Produktionsanlagen fiir die Volkswirtschaft ertraglich, ja erwiinscht
sein soll, selbst wenn dabei zu dem Mittel der Kreditschopfung gegriffen
werden muB. Im Gegenteil: man kann es unter Umstinden sogar als
notwendig bezeichnen, dafl in einem gegebenen Augenblick bestimmte
Produktionsanlagen gewissermafen durch eine Kreditschépfung ,,vor-
weggenommen‘‘ werden, bis in einem spiteren Zeitpunkt die ,kiinst-
lichen Kredite® mit nunmehr vorhandenem Leihkapital zuriickgezahlt
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werden. Allerdings steht in diesem Falle nicht fest — und das ist der
groBe Unterschied (und Nachteil zugleich) gegeniiber dem vollendeten
Warenumsatz bei der Geldschopfung durch Wechseldiskontierung —,
ob auch in einem spéteren Zeitpunkt entsprechendes Leihkapital wirk-
lich zur Verfiigung steht bzw. es iiberhaupt dazu kommen wird, daB
die Produktionsanlagen absatzfihige Waren liefern, die die Zuriick-
ziehung der Kaufkraft ermoglichen. Dieses Risiko — auf das auch
Ad. Weber hinweist — ist zweifellos vorhanden und wird zu einer
vorsichtigen Handhabung der Kreditschépfung mahnen, #ndert aber
nichts an der Tatsache, daB auch hier die Absicht der Kreditnehmer
letzthin auf die Schaffung von Giitern gerichtet ist, mit denen die
Kredite zuriickgezahlt werden sollen. Auch aus volkswirtschaftlich-
politischen Griinden ist es nicht unbedingt notwendig, die Kredit-
schopfung fiir Anlagen génzlich zu unterbinden. Denn wie oben (S. 32)
ausgefiihrt, befindet sich stets ein Teil der aus dem Verkehr hervor-
gegangenen Kaufkraft in einer Art Ruhezustand (Kassenvorrate, Geld-
aufspeicherung), so dafl die auf dem Wege der Kreditschépfung neu-
entstehende Kaufkraft an die Stelle der ruhenden tritt, wenn sie —
im Sinne von Bendixen — kaufend zu Markte geht. Aber selbst
hiervon abgesehen, kann unter Umstéinden ein volkswirtschaftliches
Bediirfnis vorliegen, durch Kreditschépfung Kapital fiir eine Produk-
tionssteigerung zu schaffen, selbst wenn dadurch im Augenblick eine
Preisstérung verursacht wird, die sich bei gesteigerter Giitermenge
wieder ausgleicht. DaB fiir die langfristige Kreditgewahrung die Noten-
bank nicht in Frage kommen kann, wurde schon erwidhnt; es muf}
Aufgabe der sonstigen Banken sein, die Befriedigung dieses volkswirt-
schaftlichen Bediirfnisses mit den banktechnischen Voraussetzungen
der Kreditgewshrung in Einklang zu bringen.

Es ist festgestellt worden, dafl die Schaffung von Geld auf Grund
der Diskontierung von Warenwechseln streng genommen der Theorie
der ,klassischen Geldschopfung nicht gerecht wird. Aber auch abge-
sehen hiervon stoBt die Durchfiihrung dieses Grundsatzes in der Praxis
auf groBe Schwierigkeiten. Zun#chst nehmen nicht alle Kaufpreisstun-
dungen die Form des Wechsels an; viele Kaufer akzeptieren grund-
satzlich nicht, in bestimmten Geschéaftszweigen ist die Ausstellung von
Wechseln verpént. Dazu kommt, daBl es hiufig ganz unmdéglich ist,
den Wechsel daraufhin zu erkennen, ob er wirklich als Warenwechsel
anzusehen ist; denn auch Bankakzepte konnen an die Stelle von Waren-
forderungen treten, wenn der Kéufer der Ware seinem Lieferanten ein
Bankakzept iibersendet. Vor allem aber ist es méglich, daf durch den
Verkauf einer und derselben Ware leicht mehrere Wechsel entstehen,
die alle als Warenwechsel gelten und in Geld umgewandelt werden,
obwohl dieselbe Ware nur durch verschiedene Hinde gegangen ist.
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Dann ist so und so oft mal neues Geld geschaffen worden; die Waren-
menge hat aber offensichtlich nicht die ,,entsprechende® Vermehrung
erfahren. Wo liegt nun die volkswirtschaftlich richtige Grenze ?

Die Ausfiithrungen zeigen, dafl es ein sicheres Mittel zur Erkennung
des zuldssigen Umfangs der Zusatzkredite nicht gibt und nicht geben
kann. Will man letztere nicht ganz verneinen (Currency-Theorie), so
bleibt nichts anderes iibrig, als den Gesamtzustand der Volkswirtschaft
darauthin zu priifen, ob die Kreditzufilhrung im ganzen mangelhaft,
hinreichend oder iiberméBig ist. Und wenn auch die deutsche Noten-
bankverfassung, die der Lehre von der Banking-Theorie nachgebildet
ist, die Ausgabe von Noten tatséchlich mit der Diskontierung guter
Handelswechsel verbindet, so bedeuten nicht zuletzt sowohl die
Vorschrift der Metalldeckung als auch die Einrichtung der Noten-
steuer eine tiefgreifende Durchbrechung des reinen Prinzips der Um-
wandlung von Warenwechseln in Noten. Letzten Endes muBl es der
Kunst der Bankleitung iiberlassen bleiben, den richtigen Umfang der
Kreditschopfung zu bestimmen. In der Handhabung der Diskontpolitik
hat die Bank das Mittel, um die Nachfrage nach Kredit zu beein-
flussen. Die Kreditbeanspruchung wird unlohnend, wenn es nicht
gelingt, die Zinsenlasten aus den Produktionserlésen soweit herein-
zuholen, dafl die Rentabilititsquote des Unternehmungskapitals nicht
dauernd unter eine gewisse Grenze sinkt. Die Diskontpolitik der Noten-
bank gestaltet sich um so schwieriger, d.h. ihre Wirksamkeit wird
beeintrichtigt, je mehr sich die Nichtnotenbanken von dem Noten-
kredit 16sen, und in der Lage sind, eine eigene Kreditschépfung auf dem
Wege des Buchkredits zu betreiben. Die Folge dieser Entwicklung ist,
daB die Notenbank immer mehr in eine Art von Reservestellung ein-
riickt, um in der Lage zu sein, dem sich aus dem Buchkreditverkehr der
Banken ergebenden Zahlungsmittelbedarf (in Noten) gegebenenfalls
befriedigen zu koénnen. Gleichzeitig wachsen die Nichtnotenbanken
iiber ihren privatwirtschaftlichen Charakter hinaus in die verant-
wortungsvolle Aufgabe hinein, ihre Kreditpolitik in engstem Einver-
nehmen mit der Notenbank nach dem Gesamtbediirfnis der Volks-
wirtschaft einzurichten. Doch sind diese Gedankengénge hier nicht
weiter zu verfolgen.

Lediglich auf die Feststellung kommt es an: dal die Banken iiber das
vorhandene Eigen- und Fremdkapital hinaus in der Lage sind, weitete
Kredite zu gewshren, indem sie zu dem Mittel der Kreditschopfung
greifen, d.h. ohne Ubertragung vorhandener Leihkapitalien von sich
aus neuen Kredit, neues Kapital zu schaffen. Das Ausmaf dieser
Kreditschopfung ist aber abhéngig: 1. von den Wirkungen, die die neue
zusitzliche Kaufkraft in der Volkswirtschaft hervorruft, 2. von den
banktechnischen Voraussetzungen, die die Zahlungsfahigkeit der Banken
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sichern sollen. Der Gedanke, der vielfach auBerhalb der Bankkreise
anzutreffen ist, erscheint abwegig, als konnten die Banken jeden Kredit-
anspruch, unbekiimmert um seine GroBe, befriedigen.

E. Die Dauer der Kredite.

Stellt man den in C. und D. gekennzeichneten Bankkredit dem
Kreditbedarf der Betriebe gegeniiber, wie er in A. geschildert worden
ist, so findet man, daB sich nicht nur Art und Umfang der gesuchten
und angebotenen Kredite nicht ohne weiteres decken, sondern sich
endlich auch beziiglich der Dauer der Kredite mehr oder weniger grofle
Abweichungen ergeben.

1. Die den Banken in Gestalt von Depositen zuflieBenden Leih-
kapitalien sind in der Regel téglich, zum mindesten aber innerhalb
kurzer Zeit (mit achttagiger, ein- bis dreimonatiger Kiindigung) riick-
forderbar. Sie stellen, wie ausgefiihrt, voriibergehende in Geld verfiig-
bare Betriebskapitalien (Kassenvorridte) oder Einkommensteile von
Privatpersonen dar, die jeden Augenblick ihren eigentlichen Zwecken
wieder zugefiithrt werden kénnen. Demgegeniiber sind die den Banken
ferner zustromenden Sparkapitalien an sich frei und demnach nicht
unbedingt kurzfristiger Natur. Die Besitzer dieser Kapitalien wollen
entweder von der Bank eine dauernde Rente (hoheren Zinssatz bei
langerer Kiindigungsfrist) beziehen oder im geeigneten Augenblick eine
andere Anlage fiir die der Bank voriibergehend iiberlassenen Kapitalien
finden. Dadurch aber, dal mit der Bank eine Kiindigungsfrist von etwa
einem Monat bis zu héchstens einem Jahr oder ein innerhalb dieser Zeit
liegender fester Riickzahlungstag vereinbart wird, nehmen auch diese
Kapitalien fiir die Bank den Charakter von kurzfristigen Leihkapitalien
an (wenn man unter ,langfristig® den Zeitraum von 10—30 Jahren
versteht, wie er bei Hypotheken oder Obligationen iiblich ist). So arbeitet
die Bank im Grunde lediglich mit kurzfristigen Leihkapitalien, die sie
— einem betriebspolitisch erprobten Grundsatz zufolge — auch nur
kurzfristig wieder ausleihen kann, wenn sie ihre eigene Sicherheit und
Zahlungsfahigkeit nicht gefdhrden will.

Von hier aus kann man zu dem Schlufl gelangen, daB die Banken
eigentlich auch nur den Kredit gewéhren kénnen und diirfen, der in A.
unter 2a gekennzeichnet worden ist: den Kredit, der von den Betrieben
in auBlergewohnlichen Fallen zur voriibergehenden Verstirkung ihres
Kapitals beansprucht und tatséchlich nach kurzer Zeit zuriickgezahlt
wird (Reservekredit). So wiinschenswert es vom Standpunkt einer
volkswirtschaftlichen Liquiditdt auch sein mag, daBl die Betriebe mog-
lichst mit eigenem Kapital und hochstens mit langfristigem Leihkapital
arbeiten und den Bankkredit nur als Reserve fiir aulergewthnliche
Falle betrachten, praktisch geht die Fahigkeit der Banken, Kredite zu
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gewdhren, doch erheblich weiter. Zundchst lehrt die Erfahrung, dafl
dort, wo ein gut organisiertes und richtig geleitetes Bankwesen besteht,
selbst dann ein gewisser Stamm von fremden Leihkapitalien verbleibt,
wenn letztere téglich riickforderbar sind oder mit kurzer Kiindigungs-
frist zuriickgefordert werden koénnen. Nicht nur die Moglichkeit
daB sich Abhebungen und Neueinzahlungen téglich oder in kurzen
Zwischenrdumen kompensieren oder die Verfiigungen iiber die Gut-
haben durch Uberschreibung von einem Konto auf das andere Konto
erfolgen konnen, sondern auch die Tatsache ist nicht auBler acht zu
lassen, daB in einer aufsteigenden Volkswirtschaft mit einer Vermehrung
der Einkommen und Steigerung der Kapitalbildung auch im allge-
meinen die fremden Gelder bei den Banken steigen werden. In der Tat
148t sich dieses Anwachsen der fremden Gelder iiberall dort, wo die
Volkswirtschaft nicht zur Stagnation verurteilt ist oder noch zu sehr
in der Naturalwirtschaft steckt, leicht nachweisen. Uber diesen Stamm
von fremden Geldern kann die Bank durchaus verfiigen; sie kann sogar
standig dariiber verfiigen, ja sie wiirde in Verlegenheit kommen, wenn
sie diese fremden Kapitalien nur zur Befriedigung des Bedarfs der Be-
triebe an jenen Reservekrediten verwenden konnte.

So ist die Bank in der Lage, auch den Kreditanspriichen im Falle 2b
zu geniigen: die Betriebe arbeiten stindig mit Kredit, mit zusétzlichem
Kapital, und zwar zur Erginzung des Eigenkapitals, um dem Betrieb
die Kapitalmenge zuzufiihren, deren er zur Erfiilllung seiner Aufgaben
bedarf. Es ist daher nicht richtig zu sagen: dieser Ergénzungskredit
sei nur formell kurzfristig, in Wirklichkeit durch stindige Erneuerung
von langer Dauer, wihrend die zur Kreditgewahrung verwendeten Depo-
siten der Banken kurzfristig seien und daher fiir eine solche Kreditgewéh-
rung nicht in Frage kommen konnten. Es wird dabei iibersehen, daf}
sich die fremden Leihkapitalien, die den Banken zur Verfiigung stehen,
gleichfalls als eine Art fortgesetzter Erneuerungen von Krediten dar-
stellen, die die Kunden den Banken (im Passivgeschéft) gewshren. In
Wirklichkeit ist auf dieser Grundlage eine vollkommene Uberein-
stimmung zwischen dem aktiven und passiven Kredit geschaffen, wie
sie die bankpolitischen Grundsétze fordern. Auch der Hinweis ist nicht
stichhaltig, daB sich in kritischen Zeiten die Unrichtigkeit dieser ,,fal-
schen Banktheorie immer wieder offenbare: dann némlich, wenn der
Abziehung der Depositen eine Kiindigung der Kredite folgen miisse, die
die Betriebe in Verlegenheit bringe. Der Einwand iibersieht, dafl es
in kritischen Zeiten durchaus nicht iiblich ist, die Depositen von den
Banken zuriickzufordern, wenigstens nicht im gesamten oder in einem
nennenswerten Umfange. Die Erfahrung lehrt vielmehr, dafl in solchen
Zeiten die Neigung der Betriebe sich liquide zu halten, die Zahlungs-
fahigkeit zu sichern, eher wichst, was zur Folge hat, dafl Kassenvorrite
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angesammelt werden und daB die Depositen bei den Banken wachsen.
Nur wenn ein Mitrauen gegen eine bestimmte Bank oder gegen die Banken
insgesamt aufkommt, ist damit zu rechnen, daB alle Glaubiger erscheinen
werden, um ihre Guthaben abzuheben. Wenn sich allerdings eine
Bank lediglich auf diesen Fall einstellen soll, dann sieht sie besser von
jeder Art der Kreditgewshrung ab, hort aber damit auch auf, eine
Bank zu sein. Handelt es sich hingegen um die Folgeerscheinung volks-
wirtschaftlicher Entwicklungen, dafl die den Banken zur Verfiigung
stehenden Kreditmittel knapp zu werden drohen, dann sind es in erster
Linie die wachsenden Kreditanspriiche und nicht so sehr die sich ver-
ringernden Depositen, die die Fahigkeit der Banken zur Kreditgewahrung
beeintréchtigen. Natiirlich gehort zu dem Inhalt der bankbetrieblichen
Grundsitze, daB eine gewisse Vorsicht beziiglich der Verwendung der
Depositen am Platze ist; man wird gut daran tun, bei der Schitzung
iber den wahrscheinlichen Abflul von Depositen alle Méglichkeiten
ins Auge zu fassen und ihn lieber zu hoch als zu niedrig annehmen.
Die Ansammlung von leicht greifbaren Kassenreserven (Borsenlombard,
Privatdiskonten) trigt dieser Vorsorge Rechnung.

Ganz anders verhilt es sich mit den Sparkapitalien, die der Bank
mehr mit Riicksicht auf den Zinsertrag iiberlassen werden. Wenn auch
wiederum die Erfahrung vorliegt, dal ein gewisser Bestand an diesen
Kapitalien sténdig bei der Bank verbleibt, ja in gewohnlichen Zeiten,
unterstiitzt durch eine entsprechende Zinspolitik, gleichfalls die Nei-
gung hat, zu wachsen, so haftet doch auf der anderen Seite gerade
diesen Kapitalien das Merkmal groBler Unbestimmtheit und Unberechen-
barkeit an. Sie kénnen plétzlich und ohne ersichtlichen Grund zur
Kiindigung bzw. zur Abhebung gelangen, wenn es den Eigentiimern
beliebt, sie einer anderen Verwendung zuzufithren: Anlage in Effekten
oder in Hypotheken, Kauf von Grundstiicken usw. Insbesondere in
Zeiten lebhafter Kapital- und Kreditnachfrage konnen sie — angelockt
durch hohere Ertrige — anderen Anlagen zustromen, und zwar in
einem Augenblick, wo sich die Banken vor steigenden Kreditanspriichen
gestellt sehen, bzw. die Riickzahlung alter Kredite auf besondere
Schwierigkeiten stoft. Die Banken schiitzen sich gegen diese Moglich-
keiten, indem sie erstlich mit den Einzahlern die Innehaltung be-
stimmter Kiindigungsfristen vereinbaren, und zweitens durch Gewshrung
hoéherer Zinsen die Einzahler veranlassen, auf die Verabredung solcher
Kiindigungsfristen einzugehen, bzw. die Kiindigung und Riickforderung
der Sparkapitalien zu unterlassen oder hinauszuschieben.

2. Aus der Natur der den Banken zur Verfiigung stehenden Kredit-
mittel (Leihkapital und Kreditschopfung) geht hervor, daf sie eigent-
lich langfristige Kredite (A. unter 2c) gar nicht oder nur in sehr be-
schrinktem Umfange gewihren konnen. Theoretisch kénnte wohl das
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eigene Kapital der Banken dafiir verwendet werden. Die Festlegung
des eigenen Kapitals wiirde aber in den meisten Fillen ein wenig loh-
nendes Geschift bedeuten, wenn nicht gleichzeitig mit einer solchen
Anlage der Zweck verfolgt wiirde, die Durchfithrung des eigentlichen
Bankbetriebs: die rationelle Verwendung der fremden Gelder zu for-
dern oder gar erst zu ermoglichen. Auch Verluste, die den Banken aus
der Gewdhrung langfristiger Kredite in erheblichem Umfange erwachsen
sind, haben bewirkt, dal sie sich von dieser Aufgabe, die sie sich ur-
spriinglich gestellt hatten, mehr und mehr zuriickgezogen haben. So
dient heute das Eigenkapital der Banken praktisch anderen Zwecken:
Erwerb von Grundstiicken, Beteiligungen bei anderen Banken, vor
allem auch als Reserve fiir das Risiko aus der Kreditgewihrung, als
Sicherheit fiir die Gliubiger der Bank. DaBl daneben noch ein Spiel-
raum fiir eine besondere Art von langfristigen Krediten verbleibt, wird
sogleich zu zeigen sein.

Zunéchst folgt aus dieser Sachlage, daB die Betriebe gezwungen
sind, ihren Bedarf an langfristigem Kredit auBerhalb des eigentlichen
Bankkredits — am Kapitalmarkt — zu decken, indem sie Teilhaber-
kapital aufnehmen, Aktien oder Obligationen ausgeben, Hypotheken
oder sonstige Darlehen zu erlangen suchen. Von dieser Kapital- bzw.
Kreditbeschaffung konnen die sog. Kapitalgesellschaften — Unter-
nehmungen in Form der Aktiengesellschaft und der Gewerkschaft — in
bevorzugter Weise Gebrauch machen: sie finden fiir den Absatz ihrer
Aktien, Kuxe und Obligationen einen wohlorganisierten Markt: die
Borse; die nicht in der Form der Aktiengesellschaft bzw. der Gewerk-
schaft organisierten Unternehmungen (Personalgesellschaften: Offene
Handels-, Kommanditgesellschaft, G. m. b. H. und Einzelunternehmung)
ziehen aus dieser Marktorganisation unmittelbar nur geringen Nutzen.
Einen organisierten Markt fiir Teilhaberkapitalien gibt es in Deutsch-
land — und auch anderwirts — nicht (oder nur an einzelnen Orten);
der Ausgleich von Angebot und Nachfrage findet in der Regel inner-
halb des eigenen Familien- und Bekanntenkreises der beteiligten Per-
sonen, daneben auch in dem Anzeigenteil der groBen Zeitungen, seltener
durch Vermittlung lokaler Banken und Bankers statt. Beim Hypo-
thekendarlehen kann man zwar von einem gut organisierten Markt fiir
erststellige Darlehen sprechen; doch konnen gerade die industriellen
Betriebe, die die grofite Nachfrage nach langfristigem Kredit ent-
wickeln, von dieser Einrichtung wenig oder keinen Gebrauch machen,
da industriell bewirtschaftete Grundstiicke in der Regel von der Be-
leihung ausgeschlossen sind. So wird es erklirlich, daB die Betriebe
die Neigung zeigen, ihren Bedarf an langfristigem Kredit vorzugsweise
am Effektenmarkt zu befriedigen; das gilt auch fiir die Einzelunter-
nehmungen und Personalgesellschaften, die bei starkem Kapital- und
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Kreditbedarf versuchen, an den organisierten Leihkapitalmarkt heran-
zukommen, indem sie sich in eine Kapitalgesellschaft (Aktiengesellschaft)
umwandeln.

Bei diesem Umwandlungsvorgang (Griindung) leisten die deutschen
Banken in weitem MaBe hilfreiche Hand. Sie sind bereit, den Betrieben
das Kapital, das sie vom Kapitalmarkt (fir langfristige Leihkapitalien)
aufzunehmen gedenken, gewisssermaflen vorzustrecken, indem sie ihnen
in dem Augenblick Kredit gewéhren, wo sie das Geldkapital (zur Ver-
besserung, Vervollstindigung und Erweiterung der Betriebseinrich-
tungen) benotigen. Die Banken erwarten, daf die Riickzahlung dieser
Kredite in einem nicht zu fernen Zeitpunkte aus den Kapitalien erfolgt,
die mittels Ausgabe von Aktien oder Obligationen am Kapitalmarkt
beschafft werden sollen. Die gleichen Zwischenkredite gewihren die
Banken auch an bestehende Aktiengesellschaften, ebenfalls in der
Hoffnung, dafB die Riickzahlung aus einer spiteren Kapitalerh6hung
erfolgen soll. Da es fiir die Gewilheit dieser Riickzahlung sehr darauf
ankommt, die Absatzmdoglichkeit der Aktien, Kuxe, Obligationen richtig
einzuschétzen, diese aber von mancherlei Voraussetzungen (Rentabilitit
des Betriebes, Lage des Geld- und Kapitalmarktes, allgemeine wirt-
schaftliche Lage) abhéngig ist, die nur schwer im voraus zu ergriinden
sind, so ist bei dieser Art von Kreditgewahrung die Gefahr von Kapital-
verlusten wie der Festlegung von Bankmitteln besonders groB3. Schmerz-
liche Erfahrungen haben bei den deutschen Banken zur Befolgung des
Grundsatzes gefiihrt; dal der Umfang dieser — quasi — langfristigen
Kredite in einem bestimmten Verhéltnis zum Eigenkapital der Bank
stehen bzw. nur einen Teil von diesem ausmachen soll.

So ergibt sich die interessante Erscheinung, dal zwar der Bankkredit
grundsétzlich nur zur Deckung des Bedarfes an kurzfristigem Kredit
zur Verfiigung steht, daB aber in sehr vielen Fillen der kurzfristige
Bankkredit zugleich das Durchgangstor zum Kapitalmarkt, dem Markt
fiir langfristige Leihkapitalien, darstellt, die Vermittlungs- und Schop-
fungstatigkeit der Banken also auch auf dieses Gebiet iibergreift. Das
schlieBt nicht aus, dafBl sich die Betriebe auch unmittelbar an den Ka-
pitalmarkt wenden konnen, was jedoch in Deutschland nicht als Regel
anzusehen ist.

II. Deutsche Kreditpolitik 1919—19221),

A, Der ,,Kredit“bedarf der Unternehmungen.
In der Nachkriegszeit macht sich bei den Betrieben ein gewaltig an-
steigender Kreditbedarf bemerkbar. Oder ist es etwa ein Kapitalbedarf ?
Soweit die Betriebe eine Erweiterung oder Verbesserung ihrer Anlagen

1) Schmollers Jahrbuch 47. Jahrgang (1924), S. 163—205.
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und Einrichtungen vornehmen, ist ihre Lage nicht anders als frither: sie
haben mehr Kapital im ganzen nétig, das sie entweder aus eigenem Ver-
mogen (als Eigenkapital) oder auf dem Wege des langfristigen Kredits
(als Leihkapital) aufbringen miissen. In gleicher Weise mag auch der
Bedarf an kurzfristigem Kredit gestiegen sein. Die entsprechende Glie-
derung gilt auch fiir den Fall der Neugriindungen, deren Zahl man nicht
unterschitzen darf; bei einer ziffernméfiigen Erfassung ist freilich zu
beriicksichtigen, daf vielfach Personen und Kapital aus eingegangenen
bzw. stillgelegten Betrieben in andere Betriebe hiniibergewechselt sind,
die dann als Neugriindungen gelten. Im ganzen und in Mengen ge-
sehen, diirfte jedoch dieser Kapital- und Kreditbedarf betrichtlich
hinter dem der Vorkriegszeit zuriickgeblieben sein. Ausgedriickt in
entwerteter Mark konnen und werden auch diese Betrige nicht wenig
ins Gewicht fallen.

Ausschlaggebend fiir den XKreditbedarf in der Nachkriegszeit ist
jedoch die Geldentwertung. Die Betriebe brauchen mehr Geld gleich
mehr Mark zur Sicherstellung eines mengenmiBig nicht erhohten Um-
satzes. Nicht das Sachvermogen der Betriebe wird vermehrt, sondern
mehr Mark ist erforderlich, um den Umsatz des Sachvermégens in
Gang zu halten. Diese markmé#fBige Erhohung des Betriebskapitals
tritt deshalb als Kreditbedarf auf, weil die Betriebe anfinglich nicht
erkannt haben, daBl ihre buchméafBigen Gewinne in Wirklichkeit nur
Scheingewinne waren, die nicht zur Wiederbeschaffung oder Erzeugung
der verkauften Leistungen ausreichten, und weil ihnen spiter der Weg
zur Berechnung von Wiederanschaffungspreisen von der Gesetzgebung
verbaut worden ist. Die den Wiederbeschaffungspreis schlechthin aus-
schlieBende Preistreibereiverordnung wird in der weiteren Darstellung
als eine gegebene Tatsache hingenommen?). Sie bildet die eine und

1) Ich bin als einer der ersten fiir die Durchbrechung des starren Systems der
Anschaffungspreise eingetreten und habe schon Friihjahr 1920 die Beriicksichtigung
der Geldentwertung bei der Kalkulation gefordert, als die Handelskreise noch
vollig im unklaren iiber die Bedeutung der Scheingewinne waren. Die gleiche
Ansicht ist spiter in dem bekannten Urteil des Kélner Wuchergerichts vom Januar
1922 und in den ,,Grundsitzen des Reichswirtschaftsministeriums zum Aus-
druck gekommen. Ich mochte aber auch diese Gelegenheit (15. Oktober 1923)
— wie jede, die sich geboten hat — benutzen, um zu erkliren, daB ich mich mit
der gleichen Entschiedenheit gegen die Anwendung der Kalkulation nach Wieder-
beschaffungspreisen ausgesprochen habe. Nicht so sehr deshalb, weil es
schwierig ist, die Hohe der Wiederbeschaffungskosten immer und in jedem Augen-
blick richtig zu ermitteln, sondern aus volkswirtschaftlichen Erwiigungen heraus:
solange die Inflation anhélt, d. h. durch eine Geldvermehrung und ohne gleich-
zeitige Warenvermehrung eine Uberkonsumtion besteht, mehr verzehrt, als her-
gestellt wird, die Volkswirtschaft im ganzen vom Kapital und nicht vom Ertrag
lebt, solange ist es ein Ding der Unmoglichkeit, daB die Betriebe samt und sonders
einfach nach dem Grundsatz der Wiederbeschaffungskosten arbeiten. Die
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hauptsichlichste Ursache von Scheingewinnen; die andere liegt in einer
fehlerhaften Betriebspolitik oder in einer plstzlichen, iiber jede Voraus-
sicht hinausgehenden Preissteigerung, die die Durchfiilhrung an sich
richtiger und gesetzmiBiger Betriebsmafinahmen verhindert hat.

Da nicht alle Betriebe von diesem Hindernis in gleicher Weise ge-
troffen werden oder vor ihm haltgemacht haben, so ist der Einfluf der
Geldentwertung auf den Kreditbedarf sowohl von Wirtschaftszweig zu
Wirtschaftszweig als auch von Betrieb zu Betrieb sehr verschieden.
Er wird grundsétzlich im Kleinhandel, wo der Kéufer einer Erhohung
der Preise am ehesten widerstrebt, grofer sein als im GroBhandel oder
in der Industrie, wo man dem Abnehmer eine Preiserhéhung leichter

Betriebe erwidern: wenn wir nicht nach Wiederbeschaffungskosten kalkulieren,
fehlen die Mittel zum nichsten Einkauf; da die fehlenden Mittel auf die Dauer
nicht anderweitig beschafft werden koénnen, mufl notwendigerweise eine Ein-
schrinkung des Betriebes eintreten. Dadurch mufl die Versorgung des Konsums
leiden, Arbeiter und Angestellte miissen entlassen werden. Alles dies kann nur
verhindert werden, wenn die Substanz der Betriebe erhalten bleibt, die Aufrecht-
erhaltung der Betriebe ist daher eine volkswirtschaftliche Notwendigkeit. Dem-
gegeniiber ist zu sagen: in einer verarmten und stéindig rmer werdenden Volks-
wirtschaft geht es eben nicht an, dafl allen Betrieben — man denke an die stindig
neu hinzukommenden — das Recht gegeben wird, sich von der allgemeinen Ver-
armung auszunehmen. Die Folge der Substanzsicherungspolitik muB sein, daf3
diejenigen Kreise, die nicht in der Lage sind, ihre — geistige und materielle —
Substanz zu erhalten, die Konsumenten in ihren verschiedenen Abstufungen,
die Lasten der Verarmung allein tragen miissen. Nun mag man iiber das Unter-
gehen einzelner Bevolkerungsschichten denken, wie man will — die Arbeiter
und Beamten werden mit Hilfe ihrer Organisationen schon dafiir sorgen, daf ihr
Anteil an dem volkswirtschaftlichen Ertrag nicht allzu sehr verkiirzt wird. Die
Lohnsteigerungen miissen aber um so schneller und um so nachhaltiger auf die
Preissteigerung einwirken, je kleiner der Kreis derjenigen wird, auf die die Ver-
armung abgewilzt werden soll und je mehr die Warenvermehrung hinter der
Geldvermehrung zuriickbleibt, also die Inflation fortschreitet. Dieser Verzweif-
lungskampf ist seit Mitte September 1923 in vollem Gange, und sein Ende ist
Pliinderung und Totschlag. Goldrechnung und Goldkalkulation tragen fiir die
Zuspitzung der wirtschaftlichen Lage ibr voll geriitteltes MaB von Schuld. So
wichtig die Kalkulation zum Wiederbeschaffungspreis fiir den einzelnen Betrieb
ist: eine Unmoglichkeit in einer sich selbst verzehrenden Volkswirtschaft.

Der Einwand, daf bei Nichtzulassung von Wiederbeschaffungspreisen der Be-
trieb auf die Dauer nicht weiterarbeiten kann, daB in dem beriihmten Beispiel
des Nagelhandlers schlieBlich nur ein Nagel zum Aufhingen iibrigbleibt, ist durch-
aus richtig. Aber es ist falsch, nun versuchen zu wollen, die Verarmung auf einzelne
Bevolkerungsschichten abzuwélzen. Es sei denn, daB man durch Verschirfung
der Preissteigerung eine Beschleunigung des allgemeinen Zusammenbruches herbei-
filhren will. Oder: man liBt die Wiederbeschaffungspreise zu und nimmt den
Betrieben auf dem Wege der Steuer so viel von ihrer Substanz, daB der Staat die
Inflation nicht zu steigern braucht. Da auch dieser Weg nicht ohne Schwierig-
keiten gangbar ist, bleibt nur ein Mittel iibrig, rechtzeitig die politischen Kon-
sequenzen aus dem zerriitteten Geldwesen zu ziehen. Das ist inzwischen — leider
zu spiat — geschehen.
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zumuten kann. Entsprechend wird die Fertigindustrie mehr als die
rohstofferzeugenden Betriebe unter der Zusammenschrumpfung des
Betriebskapitals gelitten haben. So gewil es ferner ist, dafl die grofere
Zahl von Betrieben von der Riickwirkung der Geldentwertung auf den
Kapitalbedarf betroffen worden ist und keine geringe Zahl von Betrieben
unter der ganzen Schwere dieser Erscheinung zu leiden hat oder gehabt
hat, ebenso gewil ist, daB auch mancher Betrieb — nicht nur zeitweise —
von einem Kreditbedarf verschont geblieben ist; sei es, daBl er durch
geschickte Leitung (oder giinstige Umstéinde) oder durch verstdndnis-
volle Anpassung an die neuen Verhiltnisse (Umgehung der Preistreiberei-
verordnung) nur ,buchmafBige* Scheingewinne erzielt hat.

Die Geldentwertung ist nicht dieeinzige Ursache des Kapital- und Kredit-
bedarfs, den man, da er nur eine geldliche: eine markmaBige, keine sach-
liche Erhohung des urspriinglichen Betriebsvermogens darstellt, als ,,un-
echt* kennzeichnen kann. Wenn infolge der verkiirzten Arbeitszeit
oder fiir Leistungen, die die Betriebe im staatlichen Interesse (Steuer-
ablieferung) auf sich nehmen, oder wenn fiir die Bewiltigung der groBen
Massen von Papiergeld (Lohnzahlungen) mehr Arbeitskrafte bei sonst
unverénderten Produktionsergebnissen (Mengen) gebraucht werden, so
erhoht sich das durchschnittlich erforderliche Kapital, das nach der ein-
getretenen Entwertung des Geldes in jeweils grofieren Papiermarkbetragen
aufzubringen ist. Ferner hat der Riickgang der Arbeitsleistungen die Not-
wendigkeit zur Folge, das Betriebskapital zu erhéhen, wenn der Fehlbetrag
durch die Einstellung von neuen Arbeitskréften oder Maschinen wieder
wettgemacht werden soll. Unterbleibt diese Ausgleichung, geht gar die
Zahl der Arbeitskrafte iiberdies noch zuriick, oder werden Produktions-
anlagen ausgeschieden, so ist der Kapitalbedarf — auch in entwerteter
Mark — entsprechend geringer. (Naturgemaf erleiden in diesem Falle
die Leistungen des Betriebes eine Einbufle, — nicht aber unter allen
Umstédnden auch die Gewinne, die sogar echte Gewinne darstellen kénnen.)
Man kann diesen Kapitalbedarf der Nachkriegszeit — zum Unterschied
von 1. dem echten Kapitalbedarf und 2. dem Geldentwertungskapital-
bedarf — 3. als den sozialen Kapitalbedarf bezeichnen, der sich von
dem eigentlichen Kapitalbedarf dadurch unterscheidet, daBl er — wie
Nr.2 — eine sachliche Vergroferung des Betriebes oder der Leistung
nicht herbeifiihrt, sondern hochstens den alten Sachbestand zu sichern
versucht.

Wirkliche Vergroferungen und Verbesserungen des Betriebes rufen
— wie gezeigt — einen echten Kapitalbedarf hervor. Dabei kionnen
die einzelnen Teile des Gesamtkapitals (Kapital = Eigenkapital,
langfristiger Kredit = Leihkapital und kurzfristiger Kredit = Kredit
schlechthin) von dieser Ausdehnung getroffen werden, und zwar so, daf}
alle drei Bestandteile des Gesamtkapitals entsprechend erhéht werden.
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Der Betrieb hat dann sowohl einen Kapital- als auch einen Kreditbedarf.
Es ist auch moglich, dal er mit einem von beiden oder dreien auskommt,
also nur das (eigene) Kapital erhoht oder eine Anleihe (Leihkapital)
aufnimmt bzw. Kredit in Anspruch nimmt — genau wie in der Vorkriegs-
zeit. Daneben lauft aber die zweite Erscheinung: sowohl dieser neue
Kapital- und Kreditbedarf als auch das Geld, in dem die Umsétze des
alten Sachvermogens erfolgen, werden infolge der Geldentwertung in
einer grofleren Menge Papiermark benétigt. Ist nun dieser Geldent-
wertungsbedarf ein Kapital- oder Kreditbedarf? REigentlich beides.
Denn wenn ein Betrieb bis dahin mit Eigenkapital, langfristigem Leih-
kapital und mit kurzfristigem Kredit gearbeitet hat, und wenn — an-
genommen — dieser Zustand in ebensolcher Weise beibehalten werden
soll, dann ist augenscheinlich, daB alle drei Gruppen des Gesamtkapitals
eine markmaBige Erhohung erfahren miissen, wenn die Unternehmungen
nicht zum Wiederbeschaffungspreis kalkulieren diirfen. In der Praxis
ergibt sich allerdings eine gewisse Reihenordnung in dem Auftreten des
Bedarfs, hervorgerufen durch die zeitlich auseinanderfallende Umsetzung
der Vermogensteile in Geld, indem sich zuerst die Folgen der Geldent-
wertung im Umlaufsvermogen und dementsprechend zuerst im kurz-
fristigen Kredit bemerkbar machen. Erst wenn Ersatzbeschaffungen
im Anlagevermégen erforderlich werden, wird mehr das Eigenkapital
bzw. das langfristige Leihkapital beriihrt. Dazu kommt die durch die Geld-
entwertung selbst wieder veranderte Finanzpolitik der einzelnen Unter-
nehmung: wo man wegen der UngewiBheit iiber die kiinftige Geldwert-
entwicklung vor der Vermehrung langfristiger Schulden zuriickschreckt,
oder gar auf eine vorzeitige Riickzahlung der bestehenden bedacht ist,
oder zur Herbeifiihrung einer groBeren finanziellen Sicherheit eine Ver-
ringerung oder nicht entsprechende Vermehrung der kurzfristigen Kredite
anstrebt, da wichst in gleicher Menge der Bedarf an Eigenkapital, der
in erster Linie am Effektenmarkt, und zwar mittels Ausgabe von Aktien
Befriedigung sucht und findet.

Es ist also nicht richtig, einseitig von ,,Kapital‘‘bedarf oder gar nur
von ,,Kredit‘‘bedarf und demgemaf von einem Kapitalmangel oder von
einer Kreditnot, wie weiter unten noch festzustellen sein wird, zu sprechen.
Wohl kann der zweifellos mit vorliegende Kapitalbedarf seinen Weg —
wie im Frieden — iiber den Bankkredit nehmen, indem die Banken ver-
mittelnd die Ausgabe von Aktien und Obligationen besorgen. Das dndert
jedoch nichts an der Tatsache, daB die Geldentwertung sowohl einen
Bedarf nach in Papiermark hoherem Kapital (eigenem wie angelichenem)
als auch einen solchen nach Kredit erzeugt. Diese Feststellung ist fiir
die im folgenden zu erérternden Fragen nach der Deckung dieses Be-
darfs sowie nach den MaBnahmen, die diesem Zwecke dienen (Kredit-
politik) von entscheidender Bedeutung, wie noch zu zeigen sein wird.
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Hier verdient darauf hingewiesen zu werden, daBl es allerdings in der
Praxis meist sehr schwer ist, die beiden Reihen des Bedarfs immer richtig
zu erkennen und auseinanderzuhalten, zumal das Streben der Betriebe
hinzukommt, den jeweils auftretenden Bedarf — gleichviel welcher Art
er ist — mit moglichster Beschleunigung und auf dem sich gerade dar-
bietenden vorteilhaftesten Weg zur Befriedigung zu bringen. So bietet
sich dem Beschauer von auBlen her durchaus das Bild, daf sich der durch
die Geldentwertung ausgeweitete und hervorgerufene Kapital- und Kre-
ditbedarf in wechselnder Stirke und Reihenfolge, scheinbar regellos,
beiden Markten, dem Kapital- wie dem Geldmarkt, mitteilt, hier alle
Unterschiede verwischend.

Uber ,,die Finanzpolitik der Unternehmung im Zeichen der
Scheingewinne® habe ich mich an anderer Stelle ausgesprochen?). Zu
erwiahnen ist in diesem Zusammenhange nur, dafl die Erscheinung der
Geldentwertung (mit ihren Folgen) nicht ohne Einfluf auf die Finan-
zierungsgrundsitze der Unternehmungen geblieben ist. So sind zahl-
reiche Betriebe dazu iibergegangen, die langfristigen Kredite (Anleihen,
Obligationen, Hypotheken) nicht nur nicht zu erhéhen, also der Geld-
entwertung entsprechend heraufzusetzen, sondern — im Gegenteil —
diese Schulden zur Riickzahlung zu bringen. Selbst in den Fillen, wo
der vertragliche Zeitpunkt der Kiindigung noch nicht gegeben war, ist
vielfach eine vorzeitige Riickzahlung gegliickt, wenn dieser Erfolg auch
mit der Zahlung eines maBigen Aufgeldes an den Gliubiger erkauft
werden muBlte. Die Griinde fiir die Massenkiindigung langfristiger Kre-
dite sind: die zu den geringen Markbetrigen in keinem Verh#ltnis mehr
stehenden, stindig steigenden Kosten des Zinsen- und Tilgungsdienstes,
ferner die Uberlegung, daB die ehemals erhaltene vollwertige Goldmark
jetzt mit Leichtigkeit in entwerteter Papiermark zuriickgezahlt werden
kann, wihrend die dagegen frither beschafften Anlagen und Einrich-
tungen als Sachwerte dem Betriebe verbleiben. In diesem Verfahren
liegt offenbar eine durch nichts gerechtfertigte Bereicherung der Be-
triebe, die auf Kosten der Markgliaubiger geht. Ob jedoch ein gesetz-
licher Eingriff diese Ungerechtigkeiten jemals wieder gutzumachen
vermag, ist nach den Erfahrungen friitherer Zeiten wie mit Riicksicht
auf die durch die lange Dauer der Inflation bewirkten Verschiebungen
in den Schuldverhdltnissen sehr zu bezweifeln. Nichtsdestoweniger
triigt die Furcht vor einer gesetzlichen Regelung mit dazu bei, die Riick-
zahlung der alten Schulden zu beschleunigen.

Die giinstigen Ergebnisse, die die Betriebe bisher mit den lang-
fristigen Anleihen erzielt haben, miiiten sie — so sollte man meinen —
veranlassen, auch weiterhin von dem Mittel der langfristigen Schulden

1) Mitteilungen der Gesellschaft fiir wirtschaftliche Ausbildung E. V. Berlin:
Julius Springer 1922.

Prion, Kreditpolitik. 4
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Gebrauch zu machen — der Geldentwertung entsprechend in héheren
Nennbetrigen —, die sie eben spiter von neuem in entwertetem Gelde
zuriickzahlen kénnten. Wenn sich diese Uberlegung bis heute (Novem-
ber 1923) zwar als richtig erwiesen hat und die Betriebe mit der Aufnahme
von Anlejhen wiederum ein gutes Geschift gemacht hitten, so war doch
die UngewiBheit iiber die Geldentwicklung zu jeder Zeit so groB, daB
dieser Umstand fiir die Anleihepolitik ausschlaggebend wurde, ganz ab-
gesehen davon, daB sich fiir festverzinsliche Anleihen, die in entwerteter
Mark zuriickgezahlt werden, durchaus nicht immer geniigend Abnehmer
gefunden hitten. Weil zu keiner Zeit die Hoffnung ganz aufgegeben
werden konnte, dal der Geldwert wieder eine Besserung erfahren und
diese Besserung in die Zeit der Anleihedauer fallen wiirde, muBite das
mit langfristigen Anleihen einzugehende Risiko fiir die Betriebe als
sehr groB erscheinen, und dies um so mehr, als das andere Geldbe-
schaffungsmittel, das sich als ebenso bequem wie vorteilhaft erwiesen
hatte, nach wie vor zur Verfiigung stand: die Aktie. Wenn trotzdem die
Statistik in den Jahren 1920 und 1921 noch 2,3 bzw. 1,6 Milliarden Mark,
im Jahre 1922 gar 10,5 Milliarden Mark als Emission festverzinslicher
Papiere aufweist, so liegt das darin, daBl vor allem die Elektrizitits-
industrie von dem Mittel der Anleihen in verhdltnismaBig groem Um-
fange Gebrauch gemacht hat.

Als Hauptmittel der Kapitalbeschaffung diente in der Nachkriegs-
zeit die Aktie. Diese Quelle floB nicht zuletzt deshalb so ergiebig, weil
die Erwerber der Aktien in der Moglichkeit der Kurssteigerung anfing-
lich eine Gewinnchance, spiter ein gewisse Anpassung an die allgemeine
Geldentwertung erblickten. Das Zusammenstromen der Leihkapitalien
am Aktienmarkt (auch aus festverzinslichen Papieren und anderen An-
lagen) wurde allerdings in starkem MafBe durch die Bedingungen ge-
fordert, zu denen die neuen (jungen) Aktien zur Ausgabe gelangten.
Obwohl die Kurse der Aktien fast aller Gesellschaften immer hoher
stiegen, war es weitbereitete Ubung, die jungen Aktien ohne Ausniitzung
des Agios den Aktionsren zu pari zum Bezuge anzubieten, denen dadurch
ein sich von Zeit zu Zeit wiederholendes, giinstig zu verwertendes Bezugs-
recht zufloBl. Fiir diese Agiopolitik war hauptséchlich der Gesichtspunkt
malBigebend, die (Papiermark-) Dividenden auf das zu verwissernde
Aktienkapital niedrig erscheinen zu lassen und die Aktiondre auf dem
Wege iiber das Bezugsrecht fiir ihre Sachwerte zu entschidigen in
Summen, die der Finanzkraft des Unternehmens natiirlich verloren gehen.
Man kann also hier nur bedingt von Kapitalbeschaffung reden. Aufer-
dem unterbleibt bei dieser Agiopolitik die Bildung von ausreichenden Re-
serven, die den Betrieben bei einem Wechsel der Konjunktur zustatten
kommen konnten. Es ist allerdings nicht zu iibersehen, daf} die Ausgabe
von Aktien zu einem niedrigen Kurse oder gar von sogenannten Gratis-
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aktien verschiedentlich auch das einzige Mittel darstellte, um eine Uber-
fiille von Gewinnen in verschleierter Form zur Ausschiittung zu bringen.
Trotz scharfer und berechtigter Kritik wird die Ausnutzung des Agios
erst zu Beginn des Jahres 1922 iiblich, allerdings weniger in der Form,
daB der Bezugspreis der jungen Aktien dem Kursstand der alten Aktien
besser angepaBt wird — wohl tritt durchweg eine kleine Erhohung des
Ausgabekurses ein —; die Ausnutzung des Agios kommt vielmehr darin
zum Ausdruck, daB von den neu auszugebenden Aktien den Aktiondren
jeweils nur ein bestimmter Teil zum Bezuge angeboten wird, der andere
Teil jedoch einem Bankkonsortium oder einer sonstigen Stelle zur so-
genannten bestmoglichen Verwertung iiberlassen wird. Das soll be-
deuten, daB ein Verkauf der Aktien zum Borsenkurse angestrebt wird,
und daB, wenn auch hierbei ein gewisser Druck auf die Kurse unver-
meidbar ist, die Ausnutzung des Agios nun in vollkommener Weise er-
reicht wird. Auf diese Weise 18t sich — je nach dem Stande der Kurse
— leicht das 1000- und 1000 000fache des Nominalkapitals hereinholen?).
Hingegen ergibt sich aus diesem Verfahren der Hinweis, daB die Statistik
iiber Neugriindungen und Kapitalserh6hungen immer weniger die wirk-
liche Beanspruchung des Kapitalmarktes erkennen laft, je mehr die
Ubung des freihindigen Verkaufs um sich greift. Das

Nominalkapital der Neugriindungen der Kapitalerhohungen
betrug nach der Frankf. Ztg. in Millionen Mark

im Jahre 1920 1169 7520
» 1921 6 526 19 229
» 1922 12 695 46 030

Was die Aktie in der Gegenwart als Finanzierungsmittel so sehr ge-
eignet macht, das ist ihr Charakter als Teilhaberpapier. Nicht nur, daB
sich die Zahlung von Dividenden den Gewinnergebnissen des Betriebes
leichter anpassen laBt — gegeniiber der festen Verzinsung bei den An-
leihen —, sondern vor allem: daB keinerlei Riickzahlungspflichten auf
dem Betriebe lasten, die bei den nicht vorherzusehenden Geldwert-
schwankungen leicht zu Schwierigkeiten fithren kénnen. Das gesamte
Risiko — sowohl des Zuriickbleibens des Kurswertes hinter der allge-
meinen Geldentwertung als auch des stérkeren Kursriickganges bei
einer Geldwertbesserung — trigt einzig und allein der Aktiondr (ge-
nauer der Aktiondr, der in den entscheidenden Wendepunkten die Ak-
tien abstoBt oder erwirbt). Dazu kommt, dafl die Ausmerzung der aus
der Geldwertbesserung entstehenden buchméfBigen oder echten Verluste
ebenso einfach wie erfolgreich von den Betrieben auf die Aktionére ab-

1) Auf die Verwendungs- und Buchungsméoglichkeiten der so beschafften
Kapitalien ist hier nicht weiter einzugehen. Vgl. Die Finanzpolitik der Unter-
nehmung a. a. O. S. 108ff.
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gewilzt werden kann, indem das Aktienkapital gegebenenfalls herabge-
setzt wird — Kapitalverdickung im Gegensatz zur Kapitalverwiisserung,
— wenn die Reserven zur Deckung der Unterbilanz nicht ausreichen. Die
Gesamtheit aller dieser Vorziige, die sich in der Aktie vereinigen, in
Verbindung mit der stiindig wachsenden, durch-die Inflation kiinstlich
gendhrten Menge des Anlage suchenden Leihkapitals sind es, die die
umfangreichen Kapitalerhhungen der Aktiengesellschaften auf Grund
der Massenausgabe von jungen Aktien ermoglicht und zugleich die
grofle Zahl der Umwandlungen von Einzelunternehmungen in die
Aktiengesellschaftsform wie endlich die nicht minder zahlreichen Neu-
griimdungen von Aktiengesellschaften in der Nachkriegszeit gefordert
haben. Die Personalbetriebe (Einzelkaufmann, Offene Handelsgesell-
schaft) sind hinsichtlich der Auffiilllung ihres Kapitals fast ganz auf den
kurzfristigen Kredit angewiesen, wodurch die Nachfrage nach solchem
gleichfalls betrichtlich wachst.

Trotz der glanzenden Ergebnisse, die die Betriebe mit der Ausgabe von
Aktien erzielt haben, hat es nicht an Versuchen gefehlt, ein den Geld-
wertschwankungen noch mehr angepafites Finanzierungsmittel zu er-
finden: die kiindbare und riickzahlbare Vorzugsaktie. Ihr liegt der Ge-
danke zugrunde, daB sich bei einer Geldwertbesserung iiberfliissige
Geldkapitalien ansammeln, die durch Einziehung der Vorzugsaktie aus-
geschiittet werden kénnen. Doch haben nur wenige Gesellschaften (AEG)
von der Ausgabe kiindbarer Vorzugsaktien Gebrauch gemacht. MaB-
gebend fiir die geringe Anwendung sind wohl die Uberlegungen gewesen,
erstens: dafl eine Geldwertbesserung nicht unbedingt auch einen Geld-
kapitaliiberflul zur Folge zu haben braucht, ferner: dal im weiteren
Verlauf der Geldentwertung die Hoffnung auf eine Anderung dieser
Entwicklung von Tag zu Tag geringer geworden ist.

Mit Riicksicht darauf, daB der Kapital- und Kreditbedarf in der Regel
plotzlich und in groBer Stirke auftrat und ferner die Ubung fortbestand,
auch im Falle einer Ausgabe von Aktien zunéchst auf den Zwischen-
kredit der Banken zuriickzugreifen, kam dem Bankkredit in der Nach-
kriegszeit steigende Bedeutung zu, je linger die Geldentwertung anhielt.
Dazu gesellten sich die Anspriiche einer grofSen Zahl von Nichtaktien-
gesellschaften, die ausschlieBlich auf ihn angewiesen waren. Nicht ohne
EinfluB auf den Bedarf an Bankkredit blieben endlich die Verinderungen,
die die Geldwertschwankungen in der Kreditpolitik der Betriebe selbst
hervorriefen. Die Erkenntnis, da der Betrieb bei fortschreitender Geld-
entwertung an seinen auBenstehenden Forderungen Verluste, an seinen
Schulden hingegen Gewinne erzielte, fithrte zur Ausnutzung der sich
hieraus ergebenden Moglichkeiten, mit der Wirkung natiirlich, dal Gegen-
mafBnahmen des Betroffenen nicht lange auf sich warten lieen. So ver-
suchte man seinerseits die Zahlungen an die Lieferanten hinauszuschieben,
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wihrend man selbst auf kurze Fristen oder Barzahlung, vielfach
auf Vorauszahlung bestand und dort, wo dies nicht angéngig erschien,
den gewidhrten Kredit durch Wiedereinfithrung des Wechsels auf die
Banken abzuwélzen sich bemiihte. So viel Kredit, wie nur erhaltlich war,
von anderer Seite in Anspruch zu nehmen, selbst aber jede Kreditge-
wahrung abzulehnen oder zum mindesten die Héhe der auBenstehenden
Forderungen in Einklang zu halten mit den aufgenommenen Krediten,
wurde im weiterenVerlauf der Geldentwertung oberster Betriebsgrundsatz.
Die ununterbrochene Nachfrage nach Waren sowie diein Aussicht stehende
Riickzahlung in entwerteter Mark lieBen die Gefahr, dafl die Abdeckung
Schwierigkeiten bereiten wiirde, so leicht nicht aufkommen. SchlieBlich
kam es jedermann nur noch darauf an, jede sich darbietende Kreditmog-
lichkeit auszuschopfen — bis die Banken und die Reichsbank ausgeschépft
waren und man begann, iiber Kreditnot und Kreditpolitik zu sprechen.

B. Die Deckung des Kapital- und Kredithedarfs.

1. Vorbemerkung. Betrachtet man die Befriedigung des Kapital-
und Kreditbedarfs im einzelnen, so ist vorweg zu nehmen, dafl im spéteren
Verlauf das Schlagwort von der ,,Kreditnot*“ aufgekommen ist, das be-
sagen soll, dal die vorhandenen Kreditmoglichkeiten nicht ausreichten,
um die starke Nachfrage nach Kredit zu decken. DaB es sich nicht allein
um eine Kreditnot handeln konnte in dem Sinne, da8 es lediglich an
kurzfristigem Kredit fehlte, ist schon unter 1. dargetan. Um das Wesen,
den Umfang und die Mittel zur Beseitigung der angeblichen Kreditnot
richtig wiirdigen zu konnen, ist es von Wichtigkeit, folgendes vorher
noch festzustellen.

Das erste: Bedarf an einer zusitzlichen Menge von Papiermark-
kapital entsteht, wenn es einem Betriebe nicht gelingt, so viel Geld aus
dem Verkauf seiner Leistungen zu erzielen, als notig ist, um dieselbe
Leistung von neuem herzustellen. Bleibt bei steigenden Preisen der
Verkaufspreis einer Ware hinter den neuen Einkaufspreisen fiir Roh-
stoffe oder andere Waren zuriick, so hat der Betrieb mehr fortgegeben,
als er wiederbeschaffen kann. Er hat seine Substanz verringert; mit dem
hinter der Wiederbeschaffung zuriickbleibenden Verkaufserlos kann er
nur einen Teil der abgegebenen Ware wieder ersetzen. Drei Wege zur
Wiederauffiillung des im Verkaufserlos entstehenden Fehlbetrages bieten
sich den Betrieben dar: 1. Die Aufzehrung eigener Reserven (an baren
Mitteln oder an billig erworbenen Rohstoffen aus fritherer Zeiten) —
ein nur voriibergehend wirkendes Mittel, 2. die Vermehrung des Eigen-
kapitals durch EinschieBung neuer Papiermarkbetrige — ein nur be-
schrankt anwendbares Mittel, 3. die Aufnahme von fremdem Papiermark-
kapital, wozu in gewissem Sinne auch die Ausgabe von Aktien zu rechnen
ist — das beliebteste und erfolgreichste Mittel der Nachkriegszeit. Der
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Umfang des so auftretenden Kapitalbedarfs ist naturgemil in erster
Linie von dem Verhaltnis von Verkaufspreis und Wiederbeschaffungs-
preis abhéingig, das — wie schon betont — von Betrieb zu Betrieb ver-
schieden ist. In zweiter Linie wirkt jedoch auf die Hohe des Kapitalbe-
darfs in besonderem Mafle auch der Gang der Geldentwertung ein: ob
sie allméhlich oder sprunghaft verlauft. Bei allméhlich vor sich gehender
Geldentwertung, insbesondere wenn sie mit zeitweiligem Stillstand
wechselt, ist es moglich, daf fiir den einzelnen Betrieb Verkaufspreis
und Wiederbeschaffungspreis nicht auseinanderfallen bzw. der Unter-
schied zwischen beiden nicht immer groB ist. Anders jedoch, wenn
eine sprunghafte Entwertung des Geldes einsetzt und in wenigen Tagen
eine solche Erhohung der Warenpreise eintritt, dafl sich das MiG-
verhaltnis zwischen Erlos und Wiederbeschaffungspreis plétzlich und in
erheblichem MaBe vergrofert. Dy

Das andere: Der Kapitalbedarf geht, soweit er Geldentwertungs-
und sozialer Bedarf ist, nur auf die Erlangung von Geldkapital, ausge-
driickt in der entwerteten Mark, also in steigenden Papiermarksummen.
Eine Erweiterung und Vergroferung der sachlichen Produktionsmittel
kommt nicht in Frage; mit den erhohten Geldsummen soll lediglich der
bisherige oder sogar ein eingeschrinkter Betrieb weitergefiihrt werden.
Der gewaltige Kapitalbedarf der Nachkriegszeit ist also zunéichst und
in der Hauptsache eine Erscheinung des Geld- und Kapitalmarktes,
weniger oder gar nicht eine solche des Giitermarktes. Selbstverstindlich
hat die Erlangung oder Nichterlangung der benédtigten Geldsummen
eine Riickwirkung auf den Giitermarkt zur Folge: soweit die Betriebe
das erforderliche Mehrkapital in Papiermark erhalten, konnen sie auch
ihre Rolle auf dem Warenmarkte weiter spielen. Es ist nicht so wie in
fritheren, normalen Zeiten, wo die Erscheinungen am Geld- und Kapital-
markt mehr die Widerspiegelung (oder Eskomptierung) der Vorginge
auf dem Giitermarkt waren, insofern, als das Leihkapital aus den Er-
sparnissen der Wirtschaft stammte und zu vermehrter Giiterherstellung
verwendet wurde. In der Inflation stellen die riesenhaften Anforderungen
an den Kapitalmarkt nichts anderes als die Auswirkungen der Geld-
entwertung auf die Betriebe dar; sie dienen, wie gesagt, nur dazu, den
Umfang der sachlichen Produktionsmittel und den bisherigen Umsatz
der Erzeugnisse weiterzufithren. Um Papiermarkkapitalien handelt es
sich bei dem Kapitalbedarf der Nachkriegszeit, wenn man von den
wenigen Fillen sachlicher Neuschépfungen oder VergroBerungen ab-
siecht. Und das entscheidende: diese Papiermarkkapitalien stellen nur
zu einem geringen Teil wirkliche Ersparnisse dar; sie entstehen vielmehr
in grofem Umfange aus der Inflation, aus der kiinstlichen Neuschépfung
von Geld, und gelangen auf Wegen zu den Kreditsuchenden, die weiter
unten zu beschreiben sind.
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Das Letzte: ein MiBverhiltnis v m Angebot und Nachfrage nach
Papiermarkkapital und -kredit (Kr litnot) ist nicht nur heute oder
gestern (1923) zu beobachten gewesen s ist nach dem Kriege schon einige
Male in die Erscheinung getreten. 1 die Entwicklung zu diesem Mif-
verhiltnis sowie die Losung der Sp anung nicht immer in der gleichen
Weise vor sich gegangen ist, auch die Mittel und MafB3nahmen, die zur
Behebung der Néte Verwendung fanden, jeweils verschieden waren, so
scheint es zweckmafBig und lehrreich zugleich zu sein, sowohl den Ge-
samtablauf der einzelnen Notfille kennenzulernen als auch den wich-
tigsten Grundfragen eine besondere Betrachtung zu widmen.

In der Nachkriegszeit lassen sich vier Perioden der Geldentwertung
auseinanderhalten, die sich durch die Umstinde, die zu ihrer Ent-
stehung gefiihrt haben, wie durch die Besonderheiten ihres Ablaufs von-
einander unterscheiden. Ihr Beginn wird jedesmal durch eine plotz-
liche und starke Steigerung der Devisenkurse gekennzeichnet, die zu-
gleich das erste Zeichen fiir den sich bald darauf einstellenden Kapital-
und Kreditbedarf der Betriebe bedeutet.

Die erste Periode beginnt November 1919: der Dollar steigt auf
50 M. gegen 9 M. Hochstkurs im Jahre 1918;

die zweite Periode beginnt Juni 1921: der Dollar steigt von 69 M.
auf 310 M. im November;

die dritte Periode beginnt Juni1922: der Dollar steigt von 290 M. auf
1134 M. im August und 7589 M. im Dezember 1922;

die vierte Periode setzt mit dem Zusammenbruch der Stiitzungsaktion
fir die Mark, April 1923, ein; sie wird in einem besonderen Aufsatz
behandelt werden (s. S. 83ff.).

2. Die erste Geldentwertungsperiode ab November 1919. Die
erste plotzliche und scharfe Senkung des Geldwertes tritt mit der Wieder-
eroffnung des Handels mit dem Auslande ein. Von allen Hilfs- und Zah-
lungsmitteln beraubt, gibt Deutschland sein letztes Kreditmittel gegen
die mit HeiBhunger erwarteten Waren hin: die einstromenden Waren
werden in der Hauptsache mit deutschen Banknoten bezahlt. Die Menge
der vom Ausland aufgenommenen Noten driickt den Kurs der Mark auf
den zehnten Teil des Friedenswertes (den fiinften Teil des Wertes zur
Zeit des Waffenstillstandes) herab. Die Entwertung setzt sich bis Fe-
bruar 1920 fort; der Dollar erreicht das fast 25fache seines Friedens-
wertes (100 M.). Die GroBhandelspreise folgen bis zu dieser Zeit lang-
sam auf das 20fache gegeniiber der Friedenszeit.

Der Deckung des sich hieraus ergebenden Geldentwertungsbedarfs
kommen verschiedene, als giinstig zu bezeichnende Umstéinde zugute.
Zunichst verfiigen die meisten Betriebe noch iiber erhebliche Bargut-
haben aus der Zeit des Krieges; letztere gehen allerdings schnell zu
Ende. An Stelle der Barguthaben treten daher bald wieder Kredite



56 Deutsche Kreditpolitik 1919—1922.

(Debitoren bei den Berliner Banken Ende 1919: 9,3 gegen 4,5 Milliarden
Ende 1918), die die Banken deshalb noch leicht zu gewéhren imstande
sind, weil andere, in der Kriegswirtschaft freigewordene Gelder, noch
bei ihnen stehen. Die Depositen der acht Berliner GroBbanken betragen
Ende 1919 39 Milliarden Mark gegen 20 Milliarden Mark Ende 1918.
Thre Hohe ist beeinflut von den erheblichen Betrigen, die aus dem
Verkauf der auslindischen Wertpapiere stammen, und vor allem von
den groflen Summen, die den Besitzern von Unternehmungen in den
abgetretenen Gebieten als Entschadigungen zuflieBen. Zum gréBeren
Teil suchen diese Geldkapitalien endgiiltige Anlage am Effektenmarkt;
sie tragen hier wesentlich mit dazu bei, die erste groBere Effektenhausse
(z. B. Phonix Dezember 1919: 270, Mai 1920: 450) ins Leben zu rufen,
und bereiten gleichzeitiz den Boden fiir die Kapitalerhshungen und
Neugriindungen, die Ende 1919 und Anfang 1920 in groflem Umfange
vorgenommen werden. (Dezember 1919 bis April 1920: 2520 gegen
240 Millionen Mark in der entsprechenden Zeit des Vorjahres.) Dazu
greift mehr und mehr das Bestreben um sich, festverzinsliche Papiere,
vor allem Kriegsanleihe, abzustoBen und den Gegenwert in Aktien, in
denen man eine Kurssteigerung erwartet, anzulegen. Unter den Depo-
siten fangen die ausléndischen Guthaben an, einen groBeren Raum ein-
zunehmen, wihrend die leicht durchzufithrenden Kapitalerhchungen
den Banken gleichfalls neue Mittel in Gestalt von Guthaben zufiihren.
Das Angebot von Leihkapital wird ferner dadurch verstirkt, daf die zum
erstenmal deutlich in Erscheinung tretende Spannung zwischen duBerem
und innerem Geldwert zu starken Aufkéufen von seiten des Auslandes fiihrt
(Waren, Grundstiicke, Betriebe, festverzinsliche Papiere, dann Effekten),
beidenen —wennauchnoch zuSchleuderpreisen — groBe Posten Marknoten
nach Deutschland zuriickstromen. Endlich tritt als Folge der gestiegenen
Preise auch die Erhohung der Nominaleinkommen ein, von denen sich
Teile wiederum als Depositen bei den Banken niederschlagen oder auch mit
neugebildetem Kapital den lebhaft gewordenen Effektenmark aufsuchen.

Fiir die weitere Entwicklung des Kapitalbedarfs ist dann entschei-
dend, dafl die Geldentwertung bald und auf lingere Zeit zum Stillstand
kommt: der Kurs des Dollars geht bis Juni 1920 auf 39 M. (nach 99 M.
im Februar) zurtick, um sich dann — allerdings unter erheblichen Schwan-
kungen — von Oktober 1920 bis Juni 1921 auf einer Hohe von etwa
60—70 M. zu halten, wihrend die GroBhandelspreise bis zu jenem Zeit-
punkte kaum eine Anderung aufzuweisen haben. Es tritt die erste Stabi-
lisierungskrise ein, die sich in einer Zuriickhaltung der K#ufer, einer
Stockung des Absatzes sowie hier und dort schon in Verlust bringenden
Verkaufen duflert. Im ganzen vermogen die Betriebe ihr Kapital jedoch
intakt zu halten, in vielen Fillen gehen sogar die Scheingewinne in
echte Gewinne iiber,
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Wir sehen also, daB die Uberwindung des ersten Geldentwertungs-
bedarfs lediglich deshalb ohne sichtbare Stockungen und Stérungen vor
sich gegangen ist, weil eine Reihe mehr zufilliger Umstéinde das er-
forderliche Papiermarkkapital zur Verfiigung stellte. Freilich kam dieses
,tliissige* Geld in der Hauptsache aus dem SchoBe der Reichsregierung,
die die Entschidigungen an die Besitzer von Unternehmungen und aus-
lindischen Wertpapieren sowie den Riickkauf der Kriegsanleihe mit
der Ausgabe von Reichsschatzanweisungen finanzierte. Wie sehr aber
diese Geld- und Kapitalschépfung ,,geniigte®, geht daraus hervor, dafl
die Debitoren bei den acht Berliner Grobanken von Ende 1919 bis
Ende 1920 von 9,3 auf nur 15,5 Milliarden Mark weiterstiegen, wihrend
sich die Anlage in Reichsschatzanweisungen im gleichen Zeitraum von
23,0 auf 37,2 Milliarden Mark erhéhte. Mehr als 25%, des Gesamtbe-
trages der ausgegebenen Reichsschatzanweisungen lagen damals bei
diesen acht Banken, die darin nicht weniger als 609, ihrer fremden Gelder
angelegt hatten.

3. Die zweite Geldentwertungsperiode setzt nach dem Londoner
Ultimatum (21. Mai 1921) ein, das den Bliitentraum einer ruhigen Weiter-
entwicklung der deutschen Wirtschaft jih zerstorte. Der Dollar steigt
im Juni 1921 von 63 M. auf 75 M., unter der Nachwirkung der ersten
Reparationsmilliarde bis Oktober auf 150 M., um im November den
Hohepunkt mit 320 M. (8. November) zu erreichen.

In dieser Zeit stoBt die Befriedigung des Kapitalbedarfs schon auf
gewisse Schwierigkeiten. Das Fehlen der erheblichen Entschidigungs-
summen, die dem Markt in der ersten Periode zu Hilfe kamen, macht
sich fithlbar. Dazu kommt, daB die Vorschriften der Preistreibereiver-
ordnung von den Betrieben schirfer beobachtet werden miissen und in-
folgedessen der Kapitalbedarf allgemeiner wird. Eine Ausnahme machen
die Exportbetriebe, die bei vermehrter Verwendung der Fakturierung
in auslindischer Wahrung und steigenden Wechselkursen grofe Papier-
markeinnahmen erzielen. Mit Riicksicht auf die nur langsam nachfol-
genden GroBhandelspreise — sie steigen bis Anfang 1922 nur auf das
Doppelte des vorjahrigen Standes — entstehen hier sogar erhebliche
echte Gewinne. Da hier, wie auch anderwirts, die Neigung wichst, fliis-
siges Papiermarkkapital in Devisen anzulegen, und da gleichzeitig die
Einkommenssteigerungen anfangen, hinter den Preissteigerungen mehr
und mehr zuriickzubleiben, verringert sich der Zustrom von Leihkapita-
lien zur Borse, was zu einer Einschrénkung der Emissionen fithrt. Durch
Rediskontierung erheblicher Mengen Reichsschatzanweisungen ver-
schaffen sich die Banken bei der Reichsbank fliissige Mittel, die sie in
der Kreditgewdhrung an Handel und Industrie verwenden.

Dennoch wire in dieser Periode schon eine empfindliche Liicke in der
Befriedigung des steigenden Kapital- und Kredithedarfs eingetseten,
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wenn nicht wieder eine unerwartete Hilfe von auBlen gekommen wire:
Kauf deutscher Effekten von seiten des Auslandes. Je hoher die Wechsel-
kurse stiegen, um so wohlfeiler mufiten dem Auslande die in Mark be-
werteten deutschen Effekten erscheinen. So lassen sich schon im Monat
August die ersten Aufkiufe beobachten, die eine allgemeine Lebhaftig-
keit des Borsenverkehrs nach sich ziehen; im Oktober geht die Bewegung
von (franzosischen) K#ufen in oberschlesischen Werten aus, der im
November — bei hochsten Devisenkursen — umfangreiche Kaufe in
allen moglichen Papieren folgen. Die AbstoBung grofler Posten deut-
scher Effekten zu steigenden Kursen bringt den inléndischen Verk#u-
fern erhebliche Mengen Papiermarkkapitals, das wiederum zum Ankauf
anderer Papiere oder junger Aktien verwendet werden kann. In groBen
Summen konnen die von den Banken gewihrten Kredite am Kapital-
markte zur Ablosung gebracht werden, zumal bei riicklaufigen Wechsel-
kursen die Einkommensteigerungen anhalten, wodurch sich das Angebot
von Leihkapitalien erhoht. Die Emissionen nehmen — trotz des vor-
iibergehenden Kurssturzes am 1. Dezember 1921 — in den Monaten
November 1921 bis Januar 1922 einen groBlen Umfang an. Erst im
Februar 1922 148t die Aufnahmefihigkeit des Marktes wieder nach; die
Bezugsrechte der jungen Aktien werden allgemein unter pari gehandelt,
ein Zeichen, daB die Unterbringung von Aktien auf Schwierigkeiten
stoBt. Die weitere Entwicklung greift schon in die néchste Periode iiber.

Wie in der ersten Periode die Entschédigungssummen zum Ausgleich
und zur Vermeidung einer Zuspitzung am Geld- und Kapitalmarkt bei-
getragen haben — bis die den Wechselkursen nachhinkende Inflation
das Angebot von Leihkapitalien von selbst vergréflert —, so haben in
der zweiten Periode die im Besitze des Auslandes befindlichen Mark-
summen (Noten und Guthaben) die Krise, d. h. eine wirkliche Stockung
in der Zufiihrung von Geldkapital, verhindert. In beiden Fillen ist
deutsches Sachvermogen in den Besitz des Auslandes iibergegangen.
Wihrend aber im ersten Falle eine einfache Ablieferung an die Entente
erfolgte (auslindische Wertpapiere, Abtretung deutscher Gebiete), fiir die
die Besitzer mit kiinstlicher Kaufkraft entschiadigt wurden, wichst der
zweite Vorgang bezeichnenderweise aus der Wirtschaft selbst heraus:
indem die fir die Erlangung von Importgiitern vorlaufig in Zahlung
gegebenen Banknoten (da Ausfuhr und Kredite nicht ausreichten, um
den Fehlbetrag der Zahlungsverpflichtungen zu decken) dazu iibergehen,
deutsche Waren, Grundstiicke, Maschinen, Betriebe, schlieBlich Effekten
und hier vor allem Aktien zu kaufen, ist erst der eigentliche Austausch
von Giitern, die Bezahlung der eingefiihrten Waren mit deutschen Giitern
zu Ende gefithrt. Der Anreiz zum Kauf entsteht, wenn diese deutschen
Verkaufsobjekte dem Auslédnder billig erscheinen, also ihre Preise hinter
der Steigerung der Devisenkurse zuriickgeblieben sind. Nunmehr lost
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sich auch das Ritsel des Kapitalbedarfs und seiner Deckung: die Stei-
gerung der Devisenkurse, die den erhohten Kapital- und Kreditbedarf
hervorruft, liefert zugleich das Mittel zu seiner Deckung, indem das
Ausland Markkapitalien zur Verfiigung stellt. Was noch fehlt, liefert
die Inflation von innen heraus. Kommt es zu einer Stockung auf dem
Geld- und Kapitalmarkt, so bedeutet eine Steigerung der Wechsel-
kurse das Heilmittel, indem der Export deutscher Giiter und der Ver-
kauf unbeweglicher Vermogensstiicke Devisen (d.h. neue Einkaufs-
moglichkeiten) und Mark zuriick ins Inland bringt. Auf diese Weise
braucht es zunichst nicht zu einer wirklichen Krise, d.h. zu einer Nicht-
befriedigung des Kapital- oder Kreditbedarfs zu kommen. Allerdings ist
die inflationistische Wechselkurssteigerung ein sehr gefahrliches Mittel:
es fragt sich eben, wie lange eine Volkswirtschaft imstande ist, von ihrem
Vermégen (nicht nur von ihren Produktionsiiberschiissen) abzugeben, um
diese Wirkung zu erzielen. Jedenfalls verbirgt sich hinter diesem Vorgang,
der vielen infolge des Geldschleiers nicht immer sofort erkenntlich ist,
die einfache Tatsache, da3 die deutsche Volkswirtschaft von ihrer Sub-
stanz abgeben mufB, um auf einer schmaleren Grundlage eine Zeitlang
weiterleben zu kénnen.

Im weiteren Verlauf der Inflation, d.h. also der fortschreitenden
Verarmung, spielt denn auch dieses Heilmittel, der ,,Ausverkauf*, bald
in dieser oder jener Form, in diesem oder jenem Umfange, immer aber
mit der Wirkung eines voriibergehenden Ausgleichs, eine grofie Rolle.
Wenn anerkannt wird, da} die Wirtschaft ohne dieses Heilmittel nicht
weiterbestehen kann — solange die Inflation anhilt —, dann erscheinen
die MaBnahmen, die die Wirtschaft und der Gesetzgeber gegen den Aus-
verkauf des deutschen Volksvermégens ergreifen, in einem anderen
Lichte.

C. Die Zeit von Mitte 1922 bis zum Ruhrkrieg.

Die dritte Geldentwertungsperiode, deren Eigenart es an-
gebracht erscheinen laft, ihr einen besonderen Abschnitt zu widmen,
wird eingeleitet mit dem Ausgang der Pariser Bankierkonferenz vom
Juni 1922, die alle Hoffnung auf eine Deutschland von auBen her zuteil
werdende Hilfe vernichtet. Die zersetzenden Krifte der Reparations-
zahlungen — Sach- und Geldleistungen — kommen ungehemmt zur
Auvswirkung. Der Dollar steigt im Monat Juni 1922 von 272 M. auf
374 M., im Juli auf 670 M., im August auf 1800 M., um im Oktober auf
das mehr als 1000fache seines Friedensstandes, auf 4500 M., zu gelangen.
In betrichtlichem Abstande hierzu folgt die Steigerung der Preise im
Inland; bis zum JahresschluB bleibt beispielsweise die GroBhandels-
ziffer stindig um mehr als die Hélfte hinter der Steigerung der Devisen
zuriick, d. h. sie erreicht im Januar 1923 erst das 500fache der Friedens-
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ziffer. DaBl diese Spannung keine zufillige war, braucht nach den Aus-
fithrungen iiber die Bedeutung der Wechselkurse fiir eine inflationistische
Wirtschaft nicht mehr betont zu werden. Was hingegen auffallen muf,
das ist die Gréfle der Spannung: sie spiegelt den Grad der Zersetzung
und Verwirrung wieder, in die die deutsche Volkswirtschaft unter dem
Druck der Reparationslasten und Sanktionen geraten ist.

Fiir die besondere Darstellung der dritten Geldentwertungsperiode
spricht auch noch, da8 die Erscheinungen auf den einzelnen Kreditge-
bieten eine ausgeprigtere Form annahmen, dal sie mehr in die Tiefe
gehen und fiir die Beteiligten stirker fithlbar werden, sowie endlich,
daB die bis dahin mehr passive Haltung der Kreditorgane in ein aktives
Handeln iibergeht; es beginnt zugleich die Zeit der kreditpolitischen
MafBnahmen. Daher empfiehlt es sich, die einzelnen Kreditgebiete be-
sonders zu betrachten, und zwar soll dies in der Weise versucht werden,
daB — soweit dies méglich — gleichzeitig der historische Ablauf der
gesamten Erscheinungen dieser Periode jeweils mit berticksichtigt wird.

1. Der Geldmarkt.

a) Der Bankkredit. Die Stabilitéit des Geldwertes in den Monaten
Mirz, April und Mai 1922, hervorgegangen aus der Hoffnung, daf bei
einer verniinftigen Regelung der Reparationslasten die deutsche Volks-
wirtschaft doch nicht als verloren anzusehen sei, hatte die Bildung in-
flationistischen Leihkapitals eingeschréinkt. An der Borse lief3, wie schon
S. 58 betont, die Aufnahmefihigkeit fiir Aktienemissionen nach; bei
den Banken gerit jetzt die Ablésung der Kredite ins Stocken, aulerdem
stehen erhebliche Mengen Spekulationskredite aus, die gleichfalls wegen
des Daniederliegens des Borsengeschiftes nicht zur Abwicklung kommen.
In dieser Verfassung sehen sich die Banken plétzlich einem gewaltig an-
steigenden Kapital- und Kreditbedarf der Betriebe gegeniibergestellt.
Thre Lage wird durch die Zunahme der Depositen, auf die der stabile
Geldwert gleichfalls verlangsamt eingewirkt hat, kaum verbessert.
Fiir die Zuspitzung der Verhiltnisse wird entscheidend, dafl der gesamte
Geldentwertungsbedarf in diesem Augenblick auf die Banken anstiirmt;
einerlei, ob es sich um die schlieflliche Erh6hung des eigenen bzw. Aktien-
kapitals oder des langfristigen Leihkapitals oder endlich des kurzfristigen
Kredits handelt: in diesem Augenblick begehren alle Betriebe, soweit
sie den Weg zur Bank finden, sowohl die Kapital- als auch die hinsichtlich
der Regelung des Kapitals schlechter dastehenden Personalgesellschaften
Kredit von den Banken, und zwar in der nimlichen Form des einfachen
Kontokorrent- (Buch-) Kredits. Da die Banken aus Griinden ihrer eigenen
Liquiditdt und Sicherheit die ihnen zur Verfiigung stehenden Mittel
nicht einseitig und in vollem Umfange im Kontokorrentkredit hergeben
konnen, sie vielmehr gendtigt sind, die herkémmliche Gliederung und Zu-
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sammensetzung ihrer aktiven Geschéafte (Bankguthaben, Wechsel, Schatz-
anweisungen, Lombards, Reports, Debitoren) zu beachten, so kann es
nicht wundernehmen, wenn jetzt eine Zuriickhaltung in der Kreditge-
wihrung eintritt und zu weit gehende Kreditgesuche abgelehnt werden. In
der Tat kommt die Kreditgewiahrung in den Monaten Juni und Juli 1922
ins Stocken; gar mancher Betrieb muB den Bittgang zu seiner Bank
umsonst tun: die Kreditnot ist da — und damit auch der Streit iiber
die Ursachen und die Mittel zu ihrer Abstellung bzw. Linderung.
DaB es sich in Wirklichkeit nicht nur um eine ,,Kredit‘not handelt
in dem Sinne, daB lediglich kurzfristige Kredite verlangt und nicht ge-
wihrt werden, ist schon an anderer Stelle (vgl. 1) ausfithrlich dargelegt
worden. Die plotzliche Steigerung der Devisenkurse und der Waren-
preise ruft bei allen Betrieben das Bestreben wach, sich zunichst um
jeden Preis Geldmittel zu beschaffen; die endgiiltige Ordnung ihres
finanziellen (Kapital-) Aufbaues tritt im Augenblick zuriick. Schon aus
diesem Grunde ist es nicht angiingig, den Banken den Vorwurf zu machen,
daB sie zu jener Zeit ihre Aufgaben nicht erfiillt hitten. Wohl ist der
Einwand moglich, daB sich die Banken auf diesen Fall der ruckweisen
Zusammenballung der Kreditanspriiche etwas mehr hatten vorbereiten
konnen, wenn sie in der Gewithrung von Spekulationskrediten zuriick-
haltender gewesen wiiren. Aber ohne den Spekulationskredit der Banken
wire dann schon frither der massenhafte Absatz junger Aktien unmdog-
lich geworden und damit zugleich die Ablésung der grofien Kredite
aus der letzten Geldentwertungsperiode. Doch ist die Frage, ob damals
zu viel oder zu wenig Spekulationskredit gewihrt worden ist, letzten
Endes eine Tatsachenfrage, die sich ohne genaue Kenntnis der inneren
Vorgiinge in den einzelnen Bankbetrieben nicht einwandfrei beantworten
148t. Bernhard?) macht den Banken in diesem Zusammenhang weiter
den Vorwurf, daB sie die Warnungen der Industriellen vor der zu er-
wartenden Kreditnot nicht geniigend gewdiirdigt hitten. Wie schon
mehrfach betont, sind die Banken gar nicht in der Lage, den gesamten,
durch die Geldentwertung hervorgerufenen Kapital- und Kreditbedarf
auf dem Wege der ihnen zur Verfiigung stehenden Kreditmittel zu be-
friedigen. Dazu kommt, daB das plotzliche Anschwellen der Kredit-
gesuche — wie die Erfahrung gelehrt hat — stets die Folge einer ebenso
plotzlich eingetretenen Steigerung der Wechselkurse ist, deren Eintritt
und AusmaB bekanntlich nachher jedermann vorausgesehen hat. Ent-
scheidend ist endlich, daB die Kapitalnot — eine solche liegt in der Haupt-
sache vor — die Folge einer ganz bestimmten Lagerung der die Wirtschaft
beeinflussenden Faktoren ist (Steigerung der Wechselkurse — Anwachsen
des Kapitalbedarfs — Nachhinken der Preise, der Einkommen, der In-
flation und der Kapitalbildung), und daB die Zusammenballung aller
1) Plutus vom 19. Juli 1922.
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Kapital- und Kreditanspriiche in der einen Form des Kontokorrentkredites
die duBerliche Zuspitzung dieser Wirtschaftslagerung ist. Die Banken
konnten wissen, daBl eine Entspannung der Krise in dem Augenblick
eintreten muBte, wo sich die Steigerung der Devisenkurse auf die Zufliisse
des Kapitalstromes ausgewirkt haben wiirden: auf die Erhchung der
Einkommen, die den Umsatz der Waren zu steigenden Preisen in Gang
bringt und das Anlage suchende Leihkapital vermehrt, sowie auf die
Zunahme des Exports bzw. des Uberganges deutschen Sachvermogens
in auslindischen Besitz, wodurch der Gegenwert in Mark fiir den in-
landischen Kapital- und Kreditbedarf verfiigbar wird.

Die Heilmittel sind denn auch nicht ausgeblieben!). Die Erhéhung
der Einkommen ist bald gefolgt; der Lohn eines ungelernten Arbeiters
steigt von Juli bis Dezember 1922 um mehr als das 10fache (von Januar
bis Juli 1922 nur um das 2!/,fache). Die Vermehrung der schwebenden
Schulden, stark beeinfluft von den Reparationszahlungen, geht in gro-
Bem Ausmaf vor sich: von 320 Milliarden Mark im April 1922 auf 2100
Milliarden Mark Ende Dezember 1922. Das Borsengeschéft wird schon
Ende Juli lebhafter; der August steht im Zeichen einer Valutahausse,
der Flucht in die Sachwerte; im Oktober erreichen die Kurse im Durch-
schnitt etwa das 7fache ihres Standes vom Anfang Juli. Wahllos und
in groBen Posten kauft das Ausland die billigen deutschen Effekten —
wieder geht ein Stiick deutscher Volkswirtschaft als Tribut der Inflation
auf das Ausland iiber, aber die Spannung am Geld- und Kapitalmarkt
ist gelost. Allerdings greift dieses Mal eine neue Kraft ein: die Reichs-
bank, die aus dem Born ihres Notenkredits Leihkapital in grofer
Menge hervorzaubert, was unter II weiter zu verfolgen ist.

Hinsichtlich des Bankkredits ist nur noch nachzutragen, daf die
Fahigkeit der Banken, Kredite zu gewéhren, nicht zuletzt auch von der
Entwicklung beeinflufit wird, die sich in dem Umfang und vor allem

1) In einer unter der Uberschrift ,,Am Scheidewege® in der Zeitschrift ,,Die
Bank® (Jahrg. 1922, S.767) veroffentlichten Aufsatz bezeichnet Lansburgh
diesen Zustand als den kritischen Punkt der Wahrungsfrage, ,,an dem sich ent-
scheiden muB, ob die Wahrung geordnet werden oder ob sie ihrem endgiiltigen
Verfall entgegengehen soll. Es ist der Zustand, bei dem infolge plétzlicher Steige-
rung der Devisenkurse der AuBenwert der Mark um ein betriichtliches tiefer steht
als der Inlandswert, den Lansburgh als den Realwert (gegeniiber dem Spekula-
tionswert) bezeichnet. Indem die Kaufkraft durch Schopfung kiinstlichen Geldes
dem Spekulationswert der Mark angepaBt wird, ist es um die Wahrung geschehen,
d. h. die inlindische Preissteigerung folgt und ruft eine neue Umwilzung in der
Wirtschaft hervor., Es ist richtig: die Befestigung des Geldwertes kann nur ein-
treten, wenn in einem solchen Augenblick der Geldwertentwicklung die Schaffung
zusitzlicher Kaufkraft abgebremst wird. Angesichts der ungeordneten aufBen-
finanziellen Verhaltnisse war damals noch nicht mit einer Anderung der Inflations-
politik zu rechnen. So war es moglich, auch dieses Heilmittel gegen die Kredit-
anspannung in Rechnung zu stellen.
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in der Art und Zusammensetzung ihrer fremden Gelder durchsetzt.
Die langfristigen Einlagen erfahren eine starke Verminderung. Endlich
kommen auch die alten Kunden der Banken zu der Einsicht, daB es
ein schlechtes Geschéft ist, den Geldwert der Depositen dahinschwinden
zu sehen. Auch die kurzfristigen Depositen gehen stark zuriick, da
jedermann das Bestreben zeigt, sein Geld in Sachwerten anzulegen.
Wenn trotzdem markméiBig eine Erhéhung der kurzfristigen Dépositen
eintritt, so liegt das daran, daB die Geldentwertung iiberall hohere Zif-
fern nach sich zieht, so auch bei den Kassenvorriten, die die Betriebe
in dem notwendigsten Umfang auf die Banken iibertragen, und vor allem
daran, daB die Markguthaben, die das Ausland in Deutschland unterhilt,
einen steigenden Anteil an den Depositen der Banken ausmachen.
Uber die Hohe dieses Anteils lassen sich ziffernmaBige Angaben kaum
machen, zumal er groBen Schwankungen unterworfen ist. Lansburgh
schitzt, dafl Ende 1921 nicht weniger als ein Drittel der gesamten frem-
den Gelder der Banken sofort fiallige Guthaben des Auslandes darstellt.
Banktechnisch haben sich somit die ehemals teilweise langfristigen Spar-
kapitalien der Banken in kurzfristige Auslandsguthaben verwandelt, die
einen ganz anderen Charakter als die eigentlichen Depositen tragen; sie
stellen nicht wie diese Kassenvorrite dar, sondern fliissige Kapitalien,
die in jedem Augenblick und in erheblichen Betrigen den Banken wieder
entzogen werden kénnen. So miissen bei ihrer Verwendung und Anlage
auch andere Gesichtspunkte beachtet werden. Die Banken sehen sich
gezwungen, grofle Teile gerade dieser Kapitalien in bar oder in leicht
greifbaren Mitteln fliissig zu halten. Praktisch kommen daher die aus-
lindischen Guthaben fiir die Kreditgewshrung im eigentlichen Sinne
gar nicht oder nur in beschrinktem Umfange in Betracht. Sie werden
vielmehr boérsenméfBig angelegt, und sie sind es gerade, die fiir die
Stellung der Banken am Geldmarkt der Borse von ausschlaggebender
Bedeutung werden.

b) Der Geldmarkt der Borse. Es ist festgestellt worden, daf die
Banken dem einseitig in der Form des Kontokorrentkredits auftretenden
Kredit- und Kapitalbedarf nicht gewachsen waren und nicht gewachsen
sein konnten. Auf der anderen Seite mufBiten sie — angesichts der
sich ausbreitenden Kapitalklemme — das Bestreben haben, sich selbst
nach Moglichkeit liquide zu halten. Dazu kam die Umschichtung der
fremden Gelder, hervorgerufen durch das Anwachsen der Auslandsgut-
haben, die gleichfalls zur vorsichtigen Verwendung der Bankmittel
mahnte. Diese Entwicklung der Bankpolitik ruft auf dem Geldmarkt
der Borse, der bis dahin ganz unter dem Einflusse einer kiinstlichen,
durch die Inflation hervorgezauberten Geldflissigkeit stand, zu Be-
ginn der dritten Geldentwertungsperiode eigenartige Erscheinungen
hervor. Weil die Banken nur einen Teil ihrer fremden Mittel im Konto-
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korrentgeschift und in dhnlichen Krediten hergeben kénnen und wollen,
sind sie nach wie vor in der Lage, an der Borse als Geldgeber aufzutreten
und hier ihre Ausleihungen in der Form des sogenannten ,,téaglichen
Geldes‘ sowie des Ultimo- bzw. Reportgeldes fortzusetzen. Sie benutzen
diese Anlagen, um zur Sicherung ihrer Liquditéit sofort oder in kurzer Zeit
realisierbare Reserven in der Hand zu haben. So kommt es, dafl trotz
des nicht unerheblichen Kreditbedarfs der Borsenkreise die Zinssatze
fiir die Borsendarlehen auch wihrend der Zeit der Kapital- und Kredit-
not auf fast unveriinderter Hohe verharren. Der Satz fiir téagliches Geld
stellt sich an der Berliner Borse:

im Monatsdurchschnitt des Jahres 1921 auf . . . . . . . . . 3,72—4,19,
im Durchschnitt der Monate Januar bis Juni 1922 auf . . . . 4,5—4,99,
im Durchschnitt fiir die Monate Juli bis Dezember 1922 auf. . 5,4—9,29,

Schon zu Anfang des Jahres 1922 waren die Banken dazu iiberge-
gangen, die Provisionssitze fiir die gewéhrten Kredite in die Hohe zu
setzen. So muBten um diese Zeit bezahlt werden: an Zinsen 1—29%, iiber
Lombardsatz (frither: iiber Diskontsatz) der Reichsbank zuziiglich
2—39%, Provision fiir das Vierteljahr, so daB sich in der Regel die Kosten
fiir den Kontokorrentkredit auf mindestens 109, stellten. Im weiteren
Verlauf der Kreditanspannung ist es den Banken ein leichtes, diese Kosten
weiter heraufzusetzen. Wahrend der eigentliche Zinssatz dem Reichs-
bankdiskont- oder Lombardsatz angepaf3t bleibt, werden die Provisions-
sitze stindig erhoht oder auch neue erfunden, wie z. B. die Kreditbe-
reitstellungsprovision. Um aber die Provisionssitze nicht ziffernmaBig
8o hoch erscheinen zu lassen, verindert man nach und nach die Berech-
nungsgrundlagen: statt pro Semester oder pro Quartal wird schlieflich
die Berechnung der Provision pro Monat iiblich. Oder man rechnet neben
der eigentlichen Kreditprovision noch eine besondere Umsatzprovision,
gewihrt aber den Kredit nur fiir eine kurze Zeit (8 Tage), so daf reine
Zinsen, Kreditprovision und Umsatzprovision im letzten Viertel des
Jahres 1922 insgesamt bis zu 509, Jahreszinsen und mehr fiir die Kre-
ditbeanspruchung ausmachen. Uber die betriebspolitische Rechtfer-
tigung dieser Zins- und Provisionspolitik der Banken habe ich mich an
anderer Stelle ausfiihrlich geduBert?).

Hier ist die Feststellung zu machen, daB in der Zeit der Kreditspannung
ein erheblicher Unterschied in den Zinssitzen fiir den Borsenkredit und
den Kontokorrentkredit entsteht, und dafl sich diese Spanne im weiteren
Verlauf als sehr nachhaltig erweist. Obwohlin Anlehnung an die Diskont-
erhohungen der Reichsbank auch die Zinssitze fiir die Bérsendarlehen
gegen Ende des Jahres 1922 bis auf 9,49, erhoht werden, bleibt die Spanne
von 40—509, bestehen, weil sich die reinen Zinskosten im Kontokorrent-

1) Zeitschrift fiir Handelswissenschaft und Handelspraxis 1923, Dezemberheft.
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kredit in gleicher Weise erhohen. Daf} diese Erscheinung viel Aufsehen
erregen und besonders von denen als merkwiirdig empfunden werden
muBte, die auf den teueren Kredit bei den Banken angewiesen waren
oder gar diesen nicht einmal erhielten, wird nicht weiter wunder-
nehmen. Es kommt hinzu, daB die Geldgeber in beiden Fillen sogar
dieselben sind. Dennoch ist die Erklirung fiir die Erscheinung ebenso
einfach wie ihre Feststellung: Die Betriebe, bei denen sich infolge der
plotzlichen Geldentwertung ein starker Kapitalbedarf bemerkbar macht,
konnen von den giinstigen Zinssitzen an der Borse deshalb keinen Ge-
brauch machen, weil sie erstlich nicht iiber die Unterlagen verfiigen,
die Voraussetzung fiir die hier erhaltlichen Kredite sind: wie erstklassige
Wertpapiere oder Reichsschatzanweisungen, ohne deren Hingabe und
Verpfindung an der Borse Kredite nicht erhéltlich sind. Ferner sind
die Betriebe meist auch nicht in der Lage, das Versprechen der téglichen
oder piinktlichen Riickzahlung zu einem bestimmten Termin zu iiber-
nehmen. Da die Geldgeber in den Bérsenausleihungen des téglichen
Geldes oder des Monatsgeldes Anlagen erblicken, die frei von jeglichem
Risiko sind und piinktlich zuriickgezahlt werden, so sind beide Bedin-
gungen — Unterlagen und Riickzahlung — gleich unerldBlich fiir sie.
Welch grofie Bedeutung die Banken diesen Bedingungen gerade in der
kritischen Zeit der Kreditklemme beigelegt haben, geht daraus hervor,
daB in den Monaten Juni/Juli 1922 nicht nur eine strengere Auswahl
der Kreditnehmer getroffen wird, sondern sich auch ein Unterschied in
der Hohe der Zinssétze herausbildet, je nachdem, ob die Unterlagen aus
erstklassigen Wertpapieren oder Reichsschatzanweisungen oder nur aus
Industrieaktien bestehen. (In einem Bericht der Zeitschrift: ,,Die
Bank aus dem Monat Juli heilt es: Tégliches Geld gegen gute
Sicherheit 43/,9%, bei guter Aktienunterlage 5/,%, bei schlechterer
6/,%.) Auch von dem niedrig stehenden Privatdiskontsatz kénnen
die meisten Betriebe keinen Gebrauch machen, da sie nicht iiber die
Wechsel verfiigen, die zu diesem Satz verkiuflich sind. So bleibt ihnen
nicht anderes iibrig, als ihre Zuflucht zum Kontokorrentkredit zu
nehmen, und da stoBen sie auf das Unvermégen der Banken und auf die
ziffernmaBig hohen Zinskosten.

So bildet sich die weitere Erscheinung heraus, daB nicht nur eine er-
hebliche Spanne in den Zinssiitzen entsteht, sondern daB auch ein Aus-
gleich zwischen beiden Teilen des Geldmarktes nicht eintritt, der in nor-
malen Zeiten leicht durch Beschaffung der Unterlagen, vor allem der
Bankakzepte, die als Privatdiskonten an dem Geldmarkt der Boérse un-
tergebracht werden, herbeigefithrt wird. Der tiefere Grund fiir dieses
Auseinanderstreben der Zinssitze liegt jedoch in der Diskontpolitik
der. Reichsbank. Solange bei der Reichsbank durch Rediskontierung
von Reichsschatzanweisungen zum offiziellen Diskontsatz oder bei den

Prion, Kreditpolitik. 5
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Darlehenskassen durch Verpfindung von Wertpapieren zum Lombardsatz
Kredit in unbeschrinktem Umfange erhiltlich ist, bestimmen diese Sitze
auch die Hohe der Zinss#tze der Bérsendarlehen nach oben hin, da sie auf
den gleichen Unterlagen beruhen. In Wirklichkeit bleibt der Satz fiir
tagliches Geld noch ein wenig unter dem Diskontsatz der Reichsbank,
da fiir die Anlage von Geld in Reichsschatzanweisungen bei deren Be-
schaffung von der Reichsbank ebenfalls ein etwas niedrigerer Satz als
der offizielle Diskontsatz berechnet wird, und ferner die Anlage als tég-
liches Geld fiir den Geldgeber den Vorteil der téglichen Verfiigbarkeit
hat. Im ganzen aber wird die Hohe der Zinssitze am Geldmarkt der Bérse
von den Zinssidtzen der Reichsbank mafgeblich beeinflufit: der Borsen-
kredit hat unmittelbaren Anschlufl an die nie versagende Geldfiille der
Reichsbank gefunden. Nun kam es nur noch darauf an, diesen Anschlufl
auch an den immer mehr anschwellenden Kreditbedarf von Handel und
Industrie herzustellen — was dann auch bald geschah. Vorher ist je-
doch noch einer anderen Erscheinung zu gedenken, die sich am Geld-
markt herausbildet:

c) Das Devisenleihgeschaft. Zur Vervollstindigung des Gesamt-
bildes von dem Kapitalbedarf in der dritten Geldentwertungsperiode
und seiner Deckung ist zuerst nachzutragen, dal nach dem Scheitern
der Bankierkonferenz nicht nur im Ausland das Vertrauen zur Mark er-
schiittert wird, sondern auch im Inland die Hoffnung auf eine Besse-
rung der Lage iiberhaupt dahinschwindet. Jetzt wird die Flucht aus der
Mark allgemein; an die Stelle des Hamsterns von Marknoten tritt der
Kauf von Devisen. Die Betriebe suchen die Wertbestindigkeit ihres
Kapitals durch die Anlegung einer Betriebsreserve in Devisen sicherzu-
stellen, ein Vorgang, der in weitem Umfange auch auf solche Betriebe
und Personen iibergreift, die sonst mit Devisen nichts zu tun haben.
Die erste Folge dieser beginnenden Umstellung auf eine andere Wihrung
ist, daBl grofe Mengen Marknoten ins Ausland gehen, die Wechselkurse
gesteigert werden und das Wachsen der Depositen bei den Banken auch
von dieser Seite aus ins Stocken kommt. Die Folge hiervon ist, dal die
Fahigkeit der Banken, Kredite zu gewdhren, von neuem beeintrichtigt
wird, daB aber auch weniger Kapital fiir den Effektenmarkt zur Ver-
filgung steht, ja, daB die Betriebe selbst wieder mit neuen Kreditan-
spriichen an die Banken herantreten, weil sie sich nicht gern von ihren
Devisen trennen méchten. Hier greift zwar der Ablieferungszwang fiir
die aus dem Export oder aus Valutazahlungen hereinkommenden De-
visen ein; es ist aber ein offenes Geheimnis, dal die Betriebe lange Zeit
in der Lage waren, die ablieferungspflichtigen Devisen im freien Markt
wieder zuriickzukaufen. Auch die zahlreichen Verordnungen, die sich
gegen den Erwerb von Devisen richten, haben nicht vermocht, die privaten
Devisenbestédnde zu verringern. Daf} die Festlegung von Kapital in De-
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visen nicht durch das gleichzeitige Anwachsen der Auslandsmarkguthaben
in Deutschland einfach oder iiberhaupt ausgeglichen werden konnte,
ist schon oben gesagt worden. Um so eindeutiger ist die Wirkung der
Devisenmanie: Steigerung der Wechselkurse und dadurch Steigerung
des Geldentwertungsbedarfes, Verschirfung der allgemeinen Kapital-
und Kreditnot.

In dieser Not entwickelte sich ein neues Kreditgeschift: die Belei-
hung von Devisen, eine Kreditgewihrung gegen die Hinterlegung von
Devisen entweder in der Form des gewéhnlichen Lombardgeschiftes
oder des boérsenmiBigen Reportgeschiftes. Im ersten Fall laB8t sich
der Kunde einer Bank unter Verpfindung seines Devisenbesitzes — No-
ten, Schecks oder Guthaben bei einer auslindischen Bank — einen Lom-
bardkredit geben, der seinem Kontokorrentkredit angeschlossen sein
kann und sich von letzterem nur durch die hinterlegte Sicherheit zu unter«
scheiden braucht. Da aber die Banken angesichts der geringen Mittel,
die ihnen fiir die Kreditgewshrung iiberhaupt zur Verfiigung stehen,
von dieser Art der Beleihung keine Erleichterung ihrer Lage erfahren,
auf der anderen Seite der Kunde doch die hohen Kosten des Konto-
korrentkredites tragen muf, kann dieses eigentliche Devisenlombard-
geschift im allgemeinen nur die Bedeutung eines gesicherten Zusatzkre-
dits annehmen. Um so grofere Bedeutung gewinnt das bérsenméBige
Reportgeschaft. Aus der eigentlichen Devisenleihe hervorgegangen,
indem sich z. B. der Importeur die Devisen zum Einkauf bis zu dem
Augenblick leiht, wo er durch den Verkauf wieder in den Besitz von De-
visen kommt — der Hereinnehmer, also der Geldgeber zahlt in diesem
Fall eine Gebiihr, filschlich Report (statt Deport) genannt — wechselt
das Reportgeschaft unter der Einwirkung des steigenden Geldbedarfs
bald diesen Charakter. Jetzt geht das Angebot von Leihdevisen von den
Devisenbesitzern aus, die gegen Hereingabe der Devisen Geld suchen und
dafiir einen Zins zahlen, den eigentlichen Reportsatz (entsprechend den
gleichen Vorgingen im Effektenreportgeschift). Als Geldgeber kénnen
erstens nach wie vor die Importeure in Betracht kommen, die jetzt so-
gar noch eine Verzinsung ihres Geldes erhalten — gegeniiber der Gebiihr,
die sie bis dahin zu zahlen hatten —, sowie zweitens vor allen Dingen die
Banken, die ihre fliissigen Mittel auf diese Weise kurzfristig, sicher und
in GewiBheit einer piinktlichen Riickzahlung anlegen kénnen, die ins-
besondere dieses Reportgeschiaft auch mit ihren Termingeschiften in
Devisen zu verbinden wissen. (Wenn eine Bank z. B. von einem Expor-
teur Devisen, die dieser erst nach zwei oder drei Monaten erhalt, auf Ter-
min kauft, so kann sich die Bank decken, indem sie den Devisenbetrag
verkauft. Um aber den Kassaverkauf ausfiihren zu kénnen, muB die
Bank im Besitze von Devisen sein; sie leiht sich solche auf dem
Wege des Reportgeschiftes und liefert die geliehenen Devisen zuriick,

5*
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wenn der Exporteur die der Bank auf Termin verkauften Devisen ab-
liefertt).

Dieses dem internationalen Zahlungsverkehr entsprechende, durchaus
legale Reportgeschift entwickelt sich bald zu einem umfangreichen
Kreditgeschaft, als seine Vorteile bekannt werden. Der Devisenbesitzer
braucht sich nicht von seinen Devisen zu trennen, durch Verleihung der-
selben erhilt er Papiermark, mit der er seinen betrieblichen Bedarf
decken oder Effekten, ja selbst neue Devisen kaufen kann. Bei weiter-
gehender Verschlechterung der Mark erzielt der Verleiher der Devisen
(Kreditnehmer) obendrein auf einfache Weise Gewinn : er zahlt die Schuld
in entwerteter Mark zuriick, oder er braucht, um die urspriingliche Lom-
bardschuld zuriickzuzahlen, nur Teile der neuerworbenen Effekten oder
Devisen zu verduBlern. Was Wunder, wenn sich jedermann zu dieser
vorteilhaften Einrichtung dréingt, zumal man iiberdies ein gutes Vorbild
in gewissen auslindischen Spekulanten hatte, die bei anderen Gelegen-
heiten (RuBland, Osterreich) Erfahrungen gesammelt, jetzt mit geliehe-
nen Marksummen auf eine weitere Verschlechterung der Mark speku-
liert und damit unter den Augen der Banken grofie Gewinne eingeheimst
hatten. Es kann aber auch nicht wundernehmen, daB sich die Zinssitze
fiir dieses neue Kreditgeschaft bald der steigenden Nachfrage nach Leih-
kapital anpassen und schlieflich ihre Hohe in mafgeblicher Weise von
den Gewinnen abhingig wird, die man mit Hilfe dieser neuen Geldbe-
schaffungsquelle erzielen kann. Entscheidend fiir die Zinsbildung im
Devisenreportgeschiaft wird der Geldentwertungskoeffizient, d.h. was
die mit.dem Leihkapital erworbenen Sachwerte angesichts der Geld-
entwertung an Gewinn abzuwerfen vermogen.

So entwickelt sich auf dem Gebiete der Devisenleihe ein dritter Zins-
satz, der in héufig starker Abweichung von den Zinssétzen der eigent-
lichen Borsendarlehen seinen eigenen Weg geht. Der Reportsatz im De-
visenleihverkehr stellt sich beispielsweise an der Berliner Bérse — um-
gerechnet in Jahreszinsen —:

im Monat Juli 1922 auf 10— 159,
s August  ,, 40%,
v s September ,, 20— 309,
» e Oktober ,, 100—1209%.

Auffallend an diesen Satzen ist, daBl die Hohe der Vergiitung fiir die
Devisenbeleihung im Monat Juli und im Monat September hinter den
Kosten des Kontokorrentkredits zuriickbleibt, daB hingegen im Ok-
tober ein Satz von 100—1209, erreicht wird, obwohl in diesem Augen-
blick schon die neue Kreditquelle der Reichsbank in reichlichem MaBe
flieBt. Das Zuriickbleiben der Zinssétze in der ersten Zeit erklart sich

1) Naheres iiber diese Geschifte bei Vogel: Das Devisentermingeschift. Bank-
und finanzwissenschaftliche Abhandlungen, Heft 4. Berlin: Julius Springer 1924,
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daraus, dafl die Banken noch erhebliche Betrige als leicht greifbare
Reserven — wozu auch die Devisenreportierung zéhlt — anzulegen be-
strebt sind, wahrend ihnen im Monat Oktober grofle Posten Auslands-
guthaben — die, wie oben erwéhnt, ihren Weg zu den Effekten finden —
entzogen werden. So ergibt sich die interessante Erscheinung, dafl
die Kreditanspriiche der Betriebe nun doch den Weg zu den Markgut-
haben des Auslandes gefunden haben; allerdings geht dieser Weg in
eigenartiger Weise iiber die Devisenbeleihung, die in der Gestalt des
Reportgeschéftes den Banken eine Kassenreserve fiir die Guthaben des
Auslandes bietet.

Nunmehr hat sich der Geldmarkt!) in drei Teile gespalten: 1. Kredit-
verkehr der Banken mit der Kundschaft in der bevorzugten Form des
Kontokorrentkredits: bei bis auf 509, und mehr gesteigerten Kosten;
2. Borsengeldmarkt mit dem Téglichen Geld und dem Ultimogeld auf
der Grundlage erstklassiger Effekten und Reichsschatzanweisungen

(als Ersatz der fritheren Privatdiskonten): bei Zinssitzen, die sich dem
Reichsbankdiskontsatz anschlieBen, von Juni bis Dezember 1922 von
41/,—9/,%, betragen; 3. Devisenleihmarkt, wo die Zinssitze die Neigung
haben, sich nach dem Geldentwertungsagio zu richten. Wiederum ist
ein unmittelbarer Ausgleich unter den einzelnen Teilen des Geldmarktes
nicht ohne weiteres moglich: im Kontokorrentkredit suchen die Betriebe
individuellen Blankokredit; fiir den Borsendarlehnsverkehr fehlen ihnen
die Unterlagen, die als Sicherheit gefordert werden; so verpfinden sie

1) In einem mit Geldknappheit iiberschrichenen Aufsatz behandelt Lans-
burgh (,,Die Bank®, Jahrg. 1922, 8. 540) die Erscheinungen, die oben dargestellt
worden sind. Bei dieser Gelegenheit gibt Lansburgh den Begriffen Geld- und
Kapitalmarkt eine neue Deutung. ,,Unter Geldmarkt ist der Markt zu verstehen,
an dem man Kapitalmittel entleiht und ausleiht, was meist zu einem be-
stimmten Zinse geschieht, unter Kapitalmarkt, an dem man Kapitalnutzungen
kauft und verkauft, und zwar meist zu einem bestimmten Kurse. DaB diese
Begriffsbestimmung nicht ausreicht, geht daraus hervor, daf L. in beiden Féllen
das Wort ,,meist* einschieben mufBl. Ohne dieses ,,meist‘* miiBte wahrscheinlich
das Hypothekendarlehen dem Geldmarkt, die ihm wesensverwandte Obligation
dem Kapitalmarkt zugewiesen werden. L. meint, die vulgére Identifizierung des
Begriffs Geld- und Kapitalmarkt mit der kurz- und langfristigen Leihe sei nur
geeignet, Verwirrung anzustiften. Ich bin anderer Ansicht und schlieBe mich den
diesbeziiglichen Ausfithrungen von Spiethoff gegen v. Beckerath an, der
gleichfalls die ,,vulgire Identifizierung* durch ein anderes Unterscheidungsmerk-
mal ersetzen will. Im iibrigen halt sich L. auch nicht genau an seine Definition:
er spricht spiter vom Geldmarkt als solchem und ,,dem abseits stehenden Geld-
verkehr andererseits”. Zu dem letzteren zéhlt er den Bankkredit. Es ist m. E.
besser, zu sagen: allgemeiner Geldmarkt, der die Gesamterscheinungen des kurz-
fristigen Leihkapitalverkehrs umfafBt, und — wenn man will — den Geldmarkt
der Borse als einen Teil des allgemeinen Geldmarktes zu bezeichnen.

L. erklirt ferner das Auseinandergehen der Zinssétze so: im Verkehr der Banken
mit der Kundschaft (also im abseits stehenden Geldverkehr) gelangen die Uber-
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besondere Vermogensteile, eben die Devisen, um entweder — wie im
Juli und September — zu niedrigeren Preisen als im Kontokorrent oder
— wie im August oder Oktober — iiberhaupt Kapital zu bekommen.
Und das Merkwiirdige an dieser Sachlage ist weiter, dafl zu Beginn der
dritten Geldentwertungsperiode, im Ausgangspunkt der Kapital- und
Kreditnot, auch der Hauptteil des Geldmarktes eine Absonderung und
Eigenentwicklung aufweist: der Reichsbankkredit, der ganz und gar
auf die Befriedigung des offentlichen Kreditbedarfs eingestellt ist.
Damit stoBen wir wiederum auf die Reichsbank: ihr Eingreifen wird
fir den Ablauf der dritten Geldentwertungsperiode von entscheidender
Bedeutung.

2. Die Kreditpolitik der Reichsbank.

a) Die Wiederauferstehung des Handelswechsels. Die
Reichsbank war bis Juli 1922 ganz iiberwiegend fiir die Befriedigung
des offentlichen Kreditbedarfs, insonderheit fiir das Reich tétig, dem
sie die zur Bestreitung des Haushaltes erforderlichen Mittel durch
fortgesetzte Neuschopfung von Geld lieferte. Insgesamt hatte das
Reich bis dahin rund 500 Milliarden Mark an Reichsschatzanweisungen
bei der Reichsbank diskontiert und sich den Gegenwert in Noten und
Giralgeld geben lassen. Wihrend es der Reichsbank noch im Jahre 1921
gelungen war, von dem jeweils iibernommenen Betrag an Reichsschatz-
anweisungen bis zu 50%, und mehr an die Banken, Genossenschaften
und sonstigen Kreise weiterzugeben, findet von Januar bis Juli 1922 ein
so starker Riickflul von Reichschatzanweisungen an die Reichsbank
statt, bzw. 1aBt der Absatz an neuen Schatzanweisungen so erheblich
nach, dal bei einer Verdoppelung des gesamten Umlaufes an Reichs-
schatzanweisungen in diesem Zeitraume sich nicht weniger als 759,

schiisse der Volkswirtschaft zur Ausleihung, am Geldmarkt (der Bérse) werden
die aus diesen Uberschiissen ausgesonderten Bankreserven ausgeliehen; je weniger
Stérungen bei der Ausleihung der Uberschiisse zu erwarten sind, um so niedriger
konnen die Reserven sein, die dem zentralen Geldmarkt zugefiihrt werden; um-
gekehrt sind die Reserven zu verstirken, wenn die Uberschiisse nur spirlich den
Banken zuflieBen oder gar abzuflieBen drohen. Dieses Bild ist geeignet, die Vor-
ginge zu verdeutlichen. Es erscheint mir jedoch erforderlich zu sein, hinzuzu-
fiigen, dafl in normalen Zeiten beide Kreise durch ein sehr wirksames Mittel mit-
einander verbunden waren: das Bankakzept, durch dessen Diskontierung sich
die Kundschaft billiges Borsengeld, eben jene Kassenreserve, beschaffen konnte,
wihrend der Kauf von Privatdiskonten gleich Bankakzepten zugleich die haupt-
sichlichste Kassenreserve der Banken darstellte. Auf diese Weise kommen der
Kundschaft der Banken auch jene Kassenbestdnde wieder zugute, die die Banken
,aus den Uberschiissen der Volkswirtschaft ausgesondert hatten. Wie oben im
Text ausgefiihrt, hat das Devisenleihgeschaft eine &hnliche Rolle iibernommen,
indem die fliissigen Reserven der Banken den Betrieben — allerdings nicht nur
fiir Betriebszwecke — wieder zugefiihrt wurden.
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des Umlaufes von 500 Milliarden Mark gleich 375 Milliarden Mark bei
der Reichsbank angesammelt haben. (Im gleichen Zeitpunkt — Juli 1922
— betrigt die Summe der von der Reichsdarlehenskasse an 6ffentliche
Schuldner ausgelichenen Darlehen im ganzen etwa 12 Milliarden Mark.)
Von dem sich bis dahin bemerkbar machenden starken Kredithedarf
von Handel und Industrie war also die Reichsbank zunéchst nur in der
Weise betroffen worden, daBl die Banken und sonstigen Kreditinstitute
nach und nach von ihren Bestinden an Reichsschatzanweisungen an
die Reichsbank zuriickgegeben bzw. sich von der weiteren Ubernahme
derselben zuriickgehalten haben. Auf diese Weise haben die Banken
Mittel fiir die Kreditgewdhrung an Handel und Industrie freigemacht
und sich zugleich von der Befriedigung des 6ffentlichen Kredits mehr
und mehr zuriickgezogen. Umgekehrt spielt bei der Reichsbank die un-
mittelbare Kreditgewéhrung an Handel und Industrie wihrend dieser
Zeit nur eine geringe Rolle: der Bestand an Handelswechseln erhsht
sich von 2,5 Milliarden Mark am 7. Mai 1922 auf nur 8,1 Milliarden Mark
bis Ende Juli 1922. Und dies, obwohl der Diskontsatz der Reichsbank
— unterbrochen seit 1915 — 59%, betrigt; erst am 28. Juli 1922 schreitet
die Reichsbank zur ersten Erhohung des Diskontsatzes auf 69, zu einer
Zeit, wo Handel und Industrie fiir den Kontokorrentkredit bereits 50%,
und mehr bezahlen, fiir Devisenbeleihung an der Bérse ein Satz von
10—159%, und mehr iiblich ist. Fiirwahr: eine merkwiirdige Gestaltung
des Geldmarktes. Noch merkwiirdiger gestaltet sich allerdings das
weitere Verhalten der Reichsbank.

Noch vor der ersten Diskonterhéhung legt die Reichsbank den be-
teiligten Kreisen nahe, sich zur Beschaffung der nétigen Mittel wieder —
wie frither — des Wechsels zu bedienen; die Reichsbank sei bereit, Han-
delswechsel, die den Erfordernissen des Bankgesetzes entsprechen, zu
diskontieren. In einem Aufsatz: ,,Die Kreditnot und ihre Bekdmpfung
begriindet das Mitglied des Reichsbankdirektoriums Dr. Friedrich?) den
neuen Schritt der Reichsbank sehr ausfithrlich: Infolge der Geldentwer-
tung ist der Kreditbedarf der Betriebe gewaltig gestiegen, die Unter-
bringung von Aktien ist nicht mehr moglich, die Banken kénnen mit der
Erhohung der Kredite nicht leicht folgen; auch wachsen Eigenkapital
und Depositen nicht so schnell, wie sich die Kredite erhohen; bei den
Betrieben muBl aber das fehlende Kapital ersetzt werden; das beste
und einfachste Mittel ist die Ausstellung von Wechseln, die die Banken
bei der Reichsbank rediskontieren konnen; dadurch nimmt die Summe
der Debitoren ab, das Wechselportefeuille der Banken erhoht deren
Liquiditat, — kurz: der Wechsel iiberwindet die Kreditnot, und alle
Schwierigkeiten sind beseitigt. Da der Wechsel vor dem Kriege die so
gekennzeichnete Rolle tatsichlich gespielt hat, wihrend des Krieges

1) ,,Bankarchiv vom 15. Juli 1922.
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jedoch von der Barzahlung so gut wie verdréingt worden ist, so lag es
nahe, vielleicht zu nahe, sich seiner in einem Augenblicke zu erinnern,
wo sich gewisse Anzeichen einer Kreditnot bemerkbar machen und die
Reichsbank noch auBerhalb dieser Note steht. Aber vor dem Kriege
ist nicht nach dem Kriege .

Schon einmal ist es einem Mitglied des Reichsbankdirektoriums schlecht
ergangen, als es einen Wechsel in der Reichsbankpolitik literarisch zu
begriinden versuchte: v. Lumm (Die Stellung der Notenbanken in der
Volkswirtschaft), dem in der Person von Plenge ein scharfer Kritiker
erstand (Von der Diskontpolitik zur Herrschaft iiber den Geldmarkt,
Berlin 1913). Man ist leicht geneigt, iiber den Aufsatz von Friedrich
das gleiche Urteil zu féllen: eine Zusammentragung von bekannten Tat-
sachen, ohne daB} es dem Verfasser gelingt, in das Wesen der Dinge ein-
zudringen. Vor allem scheint dem Verfasser gar nicht zum Bewufit-
sein gekommen zu sein, daBl sein Mittel jetzt in einer Volkswirtschaft
Anwendung finden soll, die von einer entsetzlichen Krankheit, némlich
der Inflation, befallen ist.

So ist es zundchst nicht richtig, den auf die Banken einstiirmenden
Kreditbedarf einfach als kurzfristigen Betriebs- (Zahlungs-) Kredit anzu-
sehen, der nach kurzer Zeit — aus dem Erlés der verkauften Waren — zu-
riickgezahlt werden kann. Der Geldentwertungsbedarf, der sich aus der
Inflation ergibt, bezieht sich nicht nur auf den eigentlichen kurzfristigen
Kredit, der in hoheren Papiermarksummen bendtigt wird, sondern in
weit stdrkerem MaBe auch auf das Eigenkapital und den langfristigen
Kredit der Betriebe, die beide zusammen in der Regel ein Mehrfaches
der kurzfristigen Kredite ausmachen. Abgesehen davon, dafl es bei
schwankendem Geldwert meistens gar nicht moglich ist, genau zwischen
der Erhohung von Eigenkapital und Kredit zu scheiden, kommt als
entscheidend in Betracht, daB der bei fortschreitender Geldentwertung
entstehende Bedarf an Papiermarkkapital mehr oder weniger dauernd
ist, wenn nicht gar eine weitere Erhohung in kurzer Zeit folgt. Es kann
daher nicht die Rede davon sein, daf3 der Wechsel in solchen Fillen ,,die
Riickzahlung in sich trage®, wie Friedrich meint.

Gewil}: Soweit der Wechsel gegen verkaufte Waren gezogen ist, wird
der Bezogene ihn mit dem Erlés aus einem Weiterverkauf bezahlen
konnen ; er kann dies vielleicht sogar sehr leicht, da die Preise inzwischen
gestiegen sind; aber sowohl der Kéufer der Ware wie der Verkaufer
kommen, wenn sich die Geldentwertung fortsetzt, sofort mit einem neuen
Wechsel, und jedesmal in gréfieren Marksummen. Oder die Ablésung
der Wechsel erfogt aus einer regelrechten Kapitalerhchung (durch Aus-
gabe von Aktien und Obligationen am Kapitalmarkt); dann leistet die
Reichsbank Zwischenkredite, die ihren Ausdruck in der Entstehung
von Finanzwechseln und nicht eigentlich von Warenwechseln finden.
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Da die Nichtkapitalgesellschaften (Einzelunternehmungen) eine solche
Ablosung der Wechselkredite nicht in Aussicht zu stellen vermogen, so
wiirde die Diskontierung derartiger ,,Handelswechsel” einer Kapital-
beteiligung der Reichsbank gleichkommen und nichts mehr mit der Ge-
wéhrung von kurzfristigem Kredit gemein haben.

Die Reichsbank betont aber ausdriicklich, daB sie nur wirkliche
Warenwechsel zum Diskont nehmen will. Es ist schon gesagt worden,
daB es vielfach gar nicht méglich ist, die Wechsel daraufhin zu unter-
scheiden, ob sie einem Warenumsatze dienen oder dem Geldentwertungs-
bedarf schlechthin ihr Leben verdanken, zumal wenn es sich um Wechsel
handelt, die auf befreundete, vielleicht zu einem Konzern zusammen-
geschlossene Firmen gezogen sind, bei denen es moglich ist, dafl A an B
und B wieder an A liefert. Aber selbst, wenn es den Reichsbankbeamten
gelingt, iiber diese Schwierigkeiten hinwegzukommen, bliebe die Rech-
nung des literarischen Vertreters der Reichsbank falsch: wiirde sich die
Hilfe der Reichsbank tatséichlich nur auf die Diskontierung ,,wirklicher*
Warenwechsel beschrinken, dann wire auch die Kreditnot nur in sehr
unvollkommener Weise beseitigt; denn der plotzlich und in grofler
Stirke auftretende Kreditbedarf ist eben nicht nur ,,Warenwechsel*-
kreditbedarf, sondern in erster Linie und in der Hauptsache Kapital-
bedarf, d. h. Bedarf an Eigenkapital und an langfristigem Leihkapital,
der dann unbefriedigt bleiben miifite.

i, Der literarische Aufruf an die kreditbediirftige Geschaftswelt iibersieht
endlich, daB eine auch schon in normalen Zeiten nicht uneingeschrankt
zur Anwendung gelangende Kreditmafnahme (Notenausgabe auf Grund
von Warenwechseln) nicht einfach schablonenhaft auf die Volkswirt-
schaft der Nachkriegszeit iibertragen werden kann. Nicht nur, daB die
Volkswirtschaft im Zeichen der Inflation stand, sondern auch, daf mit
einer weitergehenden Verschlechterung gerechnet werden muBte, hatte
den Verfasser des Aufsatzes, der ja diese Dinge an der Quelle miterlebt,
veranlassen miissen, die Dynamik des volkswirtschaftlichen Geschehens
etwas genauer zu erforschen, ehe er seine nur banktechnische Belehrung
vom Stapel 168t. Er hétte dann gefunden, daf die Kreditnot keine neue
Erscheinung war, daB sie vielmehr bei fortschreitender Geldentwertung
im kleinen und groBfen entsteht, wenn eine plotzliche und erhebliche
Steigerung der Wechselkurse eintritt und sich die inléndischen Preise
und Einkommen nicht sofort anpassen; daBl eine solche Kreditnot ver-
scharft wird durch die Zusammenballung aller Kreditanspriiche in der
einen Form des Kontokorrentkredites, und daB sich endlich die Spannung
von selbst 16st, wenn von auBen her der Umtausch von Marknoten und
Guthaben in Waren und Effekten, von innen her die Anpassung der
Lohne, Gehalter, Einkommen an den neuen Geldwert erfolgt, also die
Inflation fortgesetzt wird. Er hétte weiter gefunden, daB in fritheren
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Fallen die groBen Summen der Reichsentschédigungen und der Auslands-
kiufe (in Effekten) zur Befriedigung des Geldentwertungsbedarfes zur
Verfiigung gestanden haben, und daB dieses Mal mit gréfiter Wahr-
scheinlichkeit — der Kreditbedarf von selbst bis zur Reichsbank vor-
gedrungen wire. Dann wire die Frage nicht gewesen: Wie fordert man
die Geschiftswelt am wirkungsvollsten auf, die Reichsbank mit Kredit-
anspriichen zu bestiirmen ¢ sondern : Wie wird es moglich sein, den Kredit-
begehr in moglichst engen Grenzen zu halten, zwar eine Kreditquelle
zu 6ffnen, aber Tropfen um Tropfen zu zahlen, um die Inflation nicht zu
verstéarken ?

Die Reichsbank hat das Gegenteil getan: sie ladet Handel und In-
dustrie zum Kreditgeschift ein, stellt selbst fest, daf ,,alles geschehen
muB, um den Mangel an Kapital durch Kredit abzustellen, und ge-
wihrt diesen Kredit zu 59, Zinsen pro Jahr. Betriebswirtschaftlich
gesehen, erwachsen dem Kreditnehmer jetzt groBle Vorteile. Der Dis-
kontsatz bleibt betréchtlich hinter den Kosten des Kontokorrentkre-
dits (509,) und der Devisenbeleihung (159%,) zuriick. Bei fortschreitender
Geldentwertung finden die Kreditnehmer, da8 es ein lohnendes Geschéft
ist, den Diskonterlds in Sachwerten anzulegen und spéter den Wechsel-
betrag mit einem Bruchteil des Sachwerterloses zuriickzuzahlen. So
reizt die billige Kreditquelle geradezu dazu, Schulden aufzunehmen, um
mit dem Kredit Geschifte zu machen; es bildete sich die betriebswirt-
schaftlich wahrhaft ,,richtige Politik heraus: 1. Bemessung der Preise
nach Wiederbeschaffungskosten — dadurch Ausschliefung eines Kapi-
talbedarfes —, 2. Zahlung per Kasse — Vermeidung der Geldentwertung
an den Forderungen, 3. Beschaffung von neuem Kapital durch Wechsel-
diskontierung und Devisenbeleihung — Ankauf von Waren, Effekten
und Devisen. In der Tat: das Ziel, die Substanzerhaltung, ist mehr als
erreicht — mit Hilfe der freundlichen Einladung zur Diskontierung von
Handelswechseln. Volkswirtschaftlich muBite die Schaffung neuer Kauf-
kraft die Tendenz zur Preissteigerung verstirken, die Wechselkurse
von neuem steigern, die allgemeine Geldentwertung verschirfen. An-
statt sich die Kreditklemme auch dahin auswirken zu lassen, dafl Waren
zwecks Geldbeschaffung an den Markt gelangen, wird mit vollen Hénden
neue Kaufkraft ausgeteilt, die die allgemeine Nachfrage nach Waren
sogar noch verstarkt und sich dariiber hinaus auf den Effekten- und
Devisenmarkt ergieBt. So ergibt sich das fiir die verworrenen Zustdnde
vielleicht charakteristische Bild: Auf der einen Seite glaubt sich das Reich
gezwungen, zu dem Mittel der Inflation zu greifen, um seinen Haushalt
zu finanzieren und die Volkswirtschaft in Gang zu halten; die Preis-
treibereiverordnung verhindert durch die Nichtzulassung der Wieder-
beschaffungspreise, dal sich die Betriebe von der allgemeinen Ver-
armung ausschlieBen, fiihrt vielmehr dazu, daB bei ihnen zwangsliufig
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ein Geldentwertungsbedarf an Papiermarkkapital eintritt — und auf
der anderen Seite stellt die Reichsbank ihren Notenkredit zur Ver-
fiigung, mit dem die Betriebe die durch die Inflation gerissene Kapital-
licke ausfiillen, ja sogar dariiber hinaus neues Kapital ansammeln
konnen. “Die Kosten dieser Kreditpolitik tragen letzten Endes die
wirklichen Kreditgeber: das sind alle diejenigen, die nachher mit
den Noten immer weniger kaufen kénnen. Im Enderfolg werden natiir-
lich auch die Betriebe von dieser Entwicklung betroffen; der Kapital-
bedarf wichst bestindig, und die Wechseldiskontierungen nehmen zu.
Jedenfalls kann kein Zweifel dariiber bestehen, daB die im Juli 1922 von
der Reichsbank eingeleitete Kreditpolitik in wirksamster Weise dazu
beigetragen hat, den Leidensweg der Mark zu verschlimmern.

b) Der Ablauf der dritten Geldentwertungsperiode (bis zum
Ruhbrkrieg). Nur wenige Wochen nach dem Erscheinen des offizidsen
Aufsatzes iiber die Diskontierungsbereitschaft der Reichsbank setzt eine
Verschirfung der im Zuge befindlichen Geldentwertung ein, die an Stirke
und Folgen alles bisher Dagewesene iibertreffen sollte. Im August 1922
erreicht der Dollar das Vierfache des Junistandes (in Héhe von 300 M.
zu Beginn der dritten Geldentwertungsperiode); im Oktober tritt eine
weitere Verdoppelung ein, dasselbe noch einmal im November. Ende
Dezember 1922 ist der Dollar gleich 7589 M., das ist das 25fache des
Junistandes. (Im Februar 1923 steigt er auf 50 000 M., gleich dem 150-
fachen des Junistandes.) Wie sehr mit dem Nachkommen der inlindischen
Preise — nach den bisherigen Erfahrungen — gerechnet werden konnte,
zeigt die Entwicklung der GroBhandelsziffern fiir die entsprechenden
Zeitpunkte: August Steigerung um das 2fache (gegen 4fache des §),
Oktober um das 1!/,fache (2), November um das 2fache (2), Ende De-
zember auf das 20fache vom Junistand (gegen 25fache beim §). Im
Februar erreichen die GroBhandelsziffern das 100fache (§: 150) des Juni-
standes. Welch gewaltiger Kapitalbedarf hitte angesichts dieser schnellen
und einschneidenden Geldentwertung entstehen miissen — wenn jeder-
mann seine Waren nach den Vorschriften der Preistreibereiverordnung
verduBert hitte, oder wenn die Rechtsprechung nicht die Ubung ange-
nommen hétte, zu gestatten, dall bei der Bemessung der Preise zwar
nicht die Wiederbeschaffungskosten, wohl aber die jeweils eingetretene
allgemeine Geldentwertung beriicksichtigt werden darf. Weil in Wirk-
lichkeit jedoch zu jener Zeit schon alle Banden frommer Scheu gebrochen
waren, und — insbesondere in den Kreisen des GroBhandels und der
GroBindustrie — die Kalkulation zu Wiederbeschaffungskosten nicht
nur mit allen Mitteln der Propaganda betrieben, sondern die Preisfest-
setzung in groem Umfange unter einfacher Anlehnung an den Dollar-
kurs vorgenommen wird, ist der Kapitalbedarf verhiltnism&fig noch
gering geblieben.
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Nach der Statistik der Frankfurter Zeitung entfielen auf:

in Milliarden M,
1922 1923
1. Sem. II. Sem. insgesamt Januar
Griindungen . . . . . 8,3 10,6 18,9 5,2
Kapitalerhohungen . . 24,6 41,2 65,8 29,1
zusammen 32,9 51,8 84,7 34,3

An sich betrachtet, sind hiernach zwar erhebliche Mittel beansprucht
worden, zumal wenn man beriicksichtigt, dafl die Zusammenstellung
den wirklichen Ausgabekurs — beim freihandigen Verkauf der Aktien —
nicht erfaft. Im Verhaltnis zur Preissteigerung ist aber ein Nachlassen
des Kapitalbedarfs im ganzen anzunehmen. Daran &ndert auch nichts,
daB gerade die Betriebe, die sich der neuen Kalkulation tiberhaupt nicht
oder nicht so weitgehend bedienen konnten, und deren Kapitalbedarf
mit jeder neuen Preissteigerung grofier wurden (Kleinhandel), gleichfalls
in der Statistik nicht beriicksichtigt werden. Als Nichtaktiengesell-
schaften haben sie meist auf die Auffiillung ihres Kapitals verzichten
miissen ; um so mehr wird diese Aussicht sie veranlaft haben, sich durch
eine entsprechende Preisfestsetzung den Folgen der Preistreibereiver-
ordnung zu entziehen.

Wie in fritheren Fillen kommt der Befriedigung des Kapitalbedarfs
auch dieses Mal wieder zugute, dafl sich auf Grund der vorausgeeilten
starken Steigerung der Devisenkurse das Ausland mit umfangreichen
Kaufen auf dem Effektenmarkte einstellt, die dem Kapitalmarkt immer
wieder fliissige Mittel zufiihren. Wie sehr es hier moglich war, die
Spannung in den Preisen auszunutzen, zeigt die Tatsache, dal die Haupt-
steigerung der Kurse erst im Oktober 1922 eintritt, der eine zweite
Hausse zu Anfang des néchsten Jahres folgt. Immerhin konnten sich
die Aktienkurse im Jahre 1922 (Index der Frankfurter Zeitung) um das
12fache erhohen, ein Zeichen, dafl zu den gestiegenen Kursen immer wie-
der Abnehmer vorhanden waren.

Um der drohenden Geldentwertung zu entgehen und an der iiberall
zum Durchbruch kommenden Preissteigerung teilzunehmen, nimmt
jetzt die Flucht in die Sachwerte allgemein zu: jeder, der iiber Papier-
mark verfiigt, sucht sie so schnell wie moglich abzustofen und dafiir
Rohstoffe, Waren und Devisen — wie die Betriebe — oder Effekten —
wie das sich verfliichtende Geldkapital — oder endlich Unterhaltungs-
mittel und Luxusartikel zu kaufen, alles iiber den niachsten Bedarf hinaus,
auf Vorrat, zur Sicherung des Geldvermogens, das dahinzuschwinden
droht. Wie auf der einen Seite die Markflucht des breiten Publikums
wiederum zur Steigerung der Preise beitrigt, so bedeutet sie auf der
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anderen Seite eine Schwichung der Banken und sonstigen Kreditinstitute,
bei denen der Depositenzuflul stockt bzw. eine empfindliche Abwande-
rung der Depositen eintritt. Uber das Ausma8 dieser Entwicklung lassen
sich zuverléssige statistische Angaben nicht beibringen, da die Jahres-
bilanzen nur einen Vergleich zwischen Ende des Jahres 1922 mit Ende
des Vorjahres zulassen und nicht iiber die dazwischenliegenden Bewegun-
gen berichten (Fehlen der Zweimonatsbilanzen). AuBlerdem sind die
Zahlen der betreffenden Jahresbilanzen nicht ohne weiteres vergleich-
bar, weil nicht ersichtlich ist, ob und in welchem Umfange Wéhrungs-
guthaben in den ausgewiesenen Ziffern fiir Depositen bzw. enthalten
sind. DaB die Abwanderung der Depositen das Stocken des Zuflusses
nicht unbedeutend gewesen sein kann, zeigt eine AuBerung des
Bankdirektors Hahn — in einem Aufsatz iiber Kreditnot, auf dessen
Inhalt zuriickzukommen ist —, der geradezu von einem Kreditoren-
streik spricht und den Abfluf von Depositen mit dafiir verantwortlich
macht, daf die Kreditschwierigkeiten jene Zuspitzung zur Kreditnot
erfahren haben. Jedenfalls hat die auf weite Kreise des Publikums iiber-
gegriffene Neigung, von der Papiermark loszukommen, die Fahigkeit
der Banken, Kredite zu gewdhren, ebenso eingeschrinkt, wie die da-
durch ausgeléste Steigerung der Preise fiir Waren und Devisen den Ban-
ken neue Kreditanspriiche zugefiihrt hat.

Leider 1aBt sich wiederum aus den Bilanzen nicht nachweisen, in
welchem MaBe sich die Banken an der Kreditgewshrung beteiligt haben.
Wohl ist ersichtlich, daB die Debitoren bei den acht Berliner Banken von
35 Milliarden Ende 1921 auf 406,7 Milliarden Ende 1922, also um das
11fache gestiegen sind ; nicht aber ist festzustellen, wie sich der Bestand
an diskontierten Wechseln erhoht hat, da diese zusammen mit dem Be-
stande an Reichsschatzanweisungen in einer Summe ausgewiesen werden.
Um so deutlicher 158t sich das Ergebnis der Kreditpolitik der Reichs-
bank nachweisen: ihr Bestand an diskontierten Handelswechseln be-

tragt:
1922 in Milliarden M.
30. Juni  31. Juli 31. Aug. 30. Sept. 31.0Okt. 30. Nov. 3I. Dez.
4,7 8,— 21 50 101 250 422

Wihrend also der Dollar in der Zeit von Juni bis Dezember ,,nur*
um das 25fache steigt, wichst der Bestand an Handelswechseln in dem
gleichen Zeitraum auf fast das 100fache an. Und selbst wenn man den
Monat Juli als Ausgangspunkt wihlt, so betréigt die Steigerung noch
das 50fache, gleich dem Doppelten der Dollarsteigerung. Die Ziffern
zeigen, in welch gewaltigem Umfange die Reichsbank das fehlende
Kapital durch ihren Kredit ersetzt hat, freilich nicht ohne die oben fest-
gestellte Wirkung: daB sie mit dieser Kreditgewihrung die vom Reiche
ausgehende Inflation unterstiitzt, dadurch die Preissteigerung auf allen
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Gebieten verstiirkt und so selbst wieder zur Erhthung auch des Kapital-
und Kreditbedarfs beitrigt. Und das Merkwiirdigste ist, dal die Reichs-
bank diese gewaltigen Betrige zu Zinssatzen ausleiht, die gegeniiber den
Geldentwertungsvorteilen garnicht ins Gewicht fallen. Nurzogernd und mit
vielem Widerstreben 148t die Reichsbank eine Erhohung des Diskontsatzes
eintreten: am 28. August auf 7%,, am 21.September auf 8%,, am 13. No-
vember auf 109, und am 18. Januar 1923 auf 12%,. Zur gleichen Zeit sind
die Kosten des Kontokorrentkredits auf 609, gestiegen, wihrend im
Devisenleihgeschift Satze bis zu 100%, und mehr bewilligt werden.

c) Diskonterh6hung oder Krediteinschrankung? Die Folgen
dieser Diskontpolitik sind aus dem Status der Reichsbank vom 31. De-
zember 1922 abzulesen: neben einem Bestande von 422 Milliarden M.
an diskontierten Handelswechseln befinden sich 1184 Milliarden M.
an Reichsschatzanweisungen (1921: 133 Milliarden M.) im Besitz der
Reichsbank, ist der Notenumlauf von 113 Milliarden M. Ende 1921
auf 1280 Milliarden M. am 31. Dezember 1922 gestiegen bei gleich-
zeitiger Vermehrung der fremden Gelder von 32 Milliarden M. 1921
auf 530 Milliarden M. Ende 1922: ein finanzielles Triimmerfeld sonder-
gleichen. Zu Beginn des Jahres 1923 gebietet die Reichsbank der weite-
ren Verwiistung Halt: sie geht zu einer strengen Sichtung des Wechsel-
materials iiber und erklirt, daB sie fortan nur solche Wechsel diskontie-
ren werde, die ,,aus einem Umschlagskredit hervorgehen, mindestens
drei Unterschriften tragen, deren Giite einwandfrei sein miisse”“. Gleich-
zeitig erlaft sie ein Rundschreiben an die Banken, Sparkassen und Giro-
zentralen, daf auch diese Stellen in der Kreditgewihrung Zuriickhaltung
itben sollen; insbesondere verlangt die Reichsbank, daf jegliche Kredit-
gewihrung, die im Zusammenhang mit der Spekulation stehe, vor allem
die Beleihung von Devisen, eingestellt werden solle. Die Reichsbank
spricht sogar die Drohung aus, daB sie fortan jeder Bank den Kredit
sperren werde, die dieser Aufforderung nicht nachkomme. Sie selbst
geht ihrer Kundschaft gegeniiber mit einer sehr strengen Priifung aller
Kreditgesuche vor: Kreditsperre an Stelle des Kreditangebots vor einem
halben Jahre!

Die duBere Veranlassung zu dieser vollkommenen Abkehr von der
Warenwechselpolitik ist gegeben mit dem Beginn des Ruhrkampfes,
dessen Finanzierung die Reichsbank iibernimmt. Er leitet zugleich die
vierte Geldentwertungsperiode ein, vor deren Anfang die im Februar
1923 zur Durchfiihrung gelangende Markstiitzungsaktion der Reichs-
bank steht. Einschrinkung der Warenwechseldiskontierung, Festle-
gung des Dollarkurses auf etwa 20 000 M., Verhinderung der Devisen-
spekulation, Verbot der Devisenbeleihung — und hemmungslose Kre-
ditgewahrung an das Reich bzw. fiir die Unterstiitzung des Ruhrkampfes
kennzeichnen die Umstellung der Reichsbankpolitik. Die Wirkung ist
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noch in aller Erinnerung: an der Borse tritt ein gewaltiger Kurssturz
ein, der Warenhandel sto8t Effekten ab, um sich bare Mittel zu beschaf-
fen, in- und auslindische Devisenspekulanten folgen diesem Beispiel,
um ihre Hausseverpflichtungen in Devisen durchhalten zu koénnen.
Trotzdem kommen von hier wie von den dngstlich gewordenen Devisen-
besitzern nicht unerhebliche Mengen Devisen an den Markt, die der Reichs-
bank die Durchfithrung ihrer Stiitzungsaktion erleichtern. In Handel
und Industrie kommt es zu Stockungen, angefangene Bauten werden
eingestellt, Erweiterungsplane aufgeschoben; auch die 6ffentlichen Kor-
perschaften werden jetzt daran erinnert, daf sie nicht unbekiimmert um
die Gesamtlage der Volkswirtschaft grofes Kapital erheischende Un-
ternehmungen zur Durchfithrung bringen kénnen, in einer Zeit, wo jeder-
mann nach Kapital schreit und inbesondere das Reich grofer Mittel be-
darf. Die allgemeine Stockung bringt zugleich die Erleichterung: die
Festlegung des Dollarkurses stoppt zunichst das weitere Steigen des
Kapitalbedarfes ab; gleichzeitig werden aber die Gehélter und Léhne in
schneller Folge und erheblichem Umfange erhoht, arbeitet die Noten-
presse fiir das Reich und den Privatkredit weiter: Ende Méarz 1923 hat
sich der Bestand an Handelswechseln um 1950 Milliarden M. auf
2372 Milliarden M., an Reichsschatzanweisungen um 3371 Milliarden M.
auf 4555 Milliarden M. erhoht, ist der Notenumlauf auf 5571 Milliar-
den M. gestiegen — und der mit groBer Besorgnis erwartete Mirz-
termin 1923 geht zur allgemeinen Uberraschung ohne Schwierigkeiten
voriiber. Das Ende der dritten Geldentwertungsperiode — genau wie bei
der ersten und zweiten Geldentwertungsperiode.

Der schroffe Wechsel von der entgegenkommenden, ja mehr oder
weniger aufgedringten Kreditgewihrung zur streng durchgefiihrten
Krediteinschrinkung und das gleichzeitige Festhalten an auflergewthn-
lich niedrigen Zinssétzen hat der Reichsbank von fast allen Seiten leb-
haften Widerspruch eingetragen. In der Tat zeichnet sich die Politik
der Reichsbank in der damaligen Zeit nicht nur durch einen bedauer-
lichen Mangel an Folgerichtigkeit aus, sondern sie entbehrt auch vor
allem der Erkenntnis ihrer eigentlichen Aufgaben. Allerdings ist es
ebenso ungerecht, das Verhalten der Reichsbank in Bausch und Bogen
zu verurteilen; die Verhiltnisse, unter denen die Reichsbank — wie
die Wirtschaft iiberhaupt — zu arbeiten gezwungen war, waren so
auflerordentlich verworren und erschwert, daB es nicht ohne weiteres
moglich war, die genauen Wirkungen dieser oder jener Mafnahmen immer
im voraus richtig abzuschétzen. Dennoch sind grundsitzliche Fehler
begangen worden, die zweifellos zur Zuspitzung der allgemeinen Lage
beigetragen haben.

Die Reichsbank hat die Wirksamkeit eines hohen Diskontsatzes in
Inflationszeiten geleugnet und demzufolge nur zdgernd den Diskont-
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satz erhoht: in der Zeit von Juli 1922 bis April 1923 von 59, auf 129%,
obwohl die Zinssétze des Geldmarktes und der Banken auf 1009, und
mehr angekommen waren.

Nun ist es zwar richtig, daB in Zeiten fortschreitender Geldentwertung
eine Erhohung des Zinssatzes, insbesondere in vorkriegsmafBigem Um-
fang, von den Kreditnehmern nicht gespiirt oder leicht auf die steigen-
den Preise abgewilzt werden kann. Aber die Abwilzungsmoglichkeit
ist doch verschieden je nach den Begleitumstéinden, die mit der Inflation
verbunden sind. Wenn es sich bei der letzteren lediglich um die Durch-
fithrung von Gehalts- und Lohnerhéhungen handelt und diese nicht im
ganzen AusmaB der voraufgegangenen Preissteigerungen erfolgen —
um durch eine beabsichtigte Verminderung der Kaufkraft den Antrieb
zu weiteren Preissteigerungen zu mindern —, so kann eine gleichzeitige
Kreditverteuerung sehr wohl in der gleichen Richtung, also hemmend auf
die Preissteigerung wirken. Erfolgt hingegen die kiinstliche Neuschopfung
von Geld zu dem Zweck, um die durch den Friedensvertrag verur-
sachten Zahlungen fiir Entschidigungen zu leisten, d. h. um Kapital in
Geld zu verwandeln, das dann als Leihkapital am Geldmarkt Unterkunft
sucht — wie es in der ersten Geldentwertungsperiode der Fall gewesen
ist —, so ist anzunehmen, daB eine Diskonterhshung ginzlich wirkungs-
los verpuffen wird. Nun ist allerdings in der dritten Geldentwertungs-
periode die Erhshung der Lohne und Gehilter fast genau der Steigerung
der Preise gefolgt, weil die Entlohnung gerade noch die Kosten fiir den
Lebensunterhalt zu decken vermochte. Von einer Diskonterhéhung
im hergebrachten Sinne wire also kein Erfolg zu erwarten gewesen.

Was jedoch die Reichsbank nicht erkannt hat, das ist: daB3 es sich
bei der Hingabe von Krediten in der damaligen Zeit (Herbst 1922) schon
langst nicht mehr allein um den reinen Zinssatz handelte, vielmehr vor
allem um die Wiedergutmachung des Geldwertschwundes, der bei einer
spéteren Riickzahlung in entwerteter Mark eingetreten war. Die Reichs-
bank lieh gutes Geld aus und erhielt entwertete Mark zuriick. Die Kre-
ditnehmer konnten mit dem Gelde der Reichsbank ihrerseits Kredite
gewihren, ohne hierbei unter einer weiteren Markentwertung leiden
zu miissen, oder sie konnten Sachwerte — Waren, Devisen, Effekten —
kaufen, die ihnen den vollen Geldwert zuriickbrachten, ja in vielen Fillen
einen echten Geldentwertungsgewinn abwarfen. Die Reichsbank hat
auf diese Weise — im Umfang ihrer Wechselankdufe — Geldwert iiber
Geldwert an ihre Kunden verschenkt, den sie den durch die Preisteigerung
betroffenen Noten- und Geldforderungsbesitzern abgenommen hat. Ein
geradezu ungeheuerlicher Vorgang . .. Und dennoch : darin hat die Reichs-
bank unbedingt richtig gehandelt, da8 sie den lauten und von vielen Seiten
auf sie einstiirmenden Forderungen nach Einfiihrung von wertbestéindigen
Krediten nicht ohne weiteres nachgekommen ist. Wie die Dinge damals
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lagen — fortschreitende Inflation — hitte der Ubergang zu Goldkrediten
sofort die Goldrechnung sowie die Kalkulation in Goldmark nach sich
gezogen, was deshalb zu unhaltbaren Zustinden gefiihrt hitte, weil die
gleichzeitige Zahlung von Goldlshnen unméglich war. Mit dem einfachen
Ubergang zur Wertbestindigkeit der Kredite war es also nicht getan.
Weil die gesamten — wirtschaftlichen wie politischen — Verhiltnisse
nicht ,,normal”, sondern unendlich schwierig und geféhrlich zugleich
lagen, konnte es auch kein Entweder — Oder geben; vielmehr war die
Gelegenheit gegeben, mit einer iiberlegten Halbheit von Mafinahmen ein-
zugreifen, d. h. bei der Riickzahlung der Kredite zwar nicht den vollen
Ersatz der Geldentwertung zu verlangen, auf der anderen Seite aber mit
dem Diskontsatz zum mindesten so hoch zu gehen, dafl eine gewisse
Ubereinstimmung mit den sonstigen Zinssitzen eingetreten wire.
Eine solche Verteuerung der Kredite hatte zweifellos von selbst auf
eine Verringerung der Kreditanspriiche hingewirkt. Und dennoch glaube
ich, wire die Reichsbank nicht ohne eine strenge Priifung der Kredit-
gesuche ausgekommen. Was die Reichsbank bei Wiedereinfithrung des
Handelswechsels iibersehen hat (und was auch im Geschiftsbericht
von 1922 noch nicht klar hervortritt), ist: die Geldentwertung hat in
erster Linie einen Bedarf an Kapital (bzw. an erhohtem langfristigen
Kredit) hervorgerufen, der nur deshalb zum kurzfristigen Kredit drangt,
weil er sonst keine Befriedigung findet. Es kann vor allem bei fort-
schreitender Inflation nicht Aufgabe der Notenbank sein, diesen durch
die Inflation hervorgerufenen Kapitalbedarf mittels Ausgabe von Noten
zu decken. Wenn die Reichsbank davon ausging, daBl lebenswichtige
Betriebe nicht zum Erliegen kommen sollten, so mufite sie in der Kre-
ditgewihrung ein notwendiges Ubel sehen, das sie mit allen Mitteln
in engen Grenzen zu halten hatte. So ist die ,,Beschrinkung der Kredite
auf ein Mindestmaf des Notwendigen®, ,,die Zuriickweisung aller Wechsel,
die nicht aus einem Umschlagskredit hervorgehen* — wie es im Februar
1923 heiflt —, eine notwendige, wenn auch praktisch eine durchaus nicht
vollkommene Mafnahme. Hahn (Frankfurter Zeitung vom 25. Februar
1923) weist treffend auf die Mangel hin: die Kreditgewahrung liegt mehr
oder weniger im Ermessen der Reichsbankbeamten; die einzelnen Ge-
schiftsbranchen werden ungleich mit Kredit bedacht, die Banken wissen
nicht mehr, in wieweit ihr Wechselbestand eine leicht fliissig zu machende
Reserve darstellt; die gleiche UngewiBheit besteht bei den Handels-
und Industriefirmen, da auch hier niemand mehr weill, ob ein Akzept
diskontierbar ist oder nicht. Diese Mingel sind zweifellos vorhanden
und nicht gering zu veranschlagen; aber auch hier gilt wieder: bei solch
unvollkommenen und uniibersehbaren Verhiltnissen, wie sie damals
bestanden, gibt es eben keine einfachen und vollkommenen MafB3nahmen,
die die Unvollkommenheiten beseitigen, es sei denn, daBl die Grund-

Prion, Kreditpolitik. 6
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ursachen abgestellt werden, d. h., daB die Inflation aufhort. Der weitere
Nachteil, den Hah n anfiihrt, da8 die Krediteinschrinkung keinerlei Ver-
mehrung der Kreditmittel bewirke, hitte sich erledigt, wenn die Reichs-
bank in Verbindung mit der Krediteinschrankung zugleich eine Erh6hung
des Diskonts vorgenommen hitte. Darin liegt letzten Endes der Mangel
der Reichsbankpolitik, da8 sie schlieBlich zwar den Fehler der allzu leicht-
fertigen Kreditgewahrung eingesehen, daB sie aber die ,,unumginglich
notwendigen Kredite® nicht geniigend verteuert hat.

Diese Erkenntnis kam erst, als das Tempo der Geldentwertung den
Schwindsuchtsgalopp der deutschen Wirtschaft widerspiegelte: am 25.
August 1923, mitten in der vierten Geldentwertungsperiode, bekennt
sich Havenstein zu einer grundsitzlichen Anderung seiner Politik (vgl.
III., Kreditpolitik und Ruhrkampf).

Wire die Diskonterhohung frither gekommen, so hétten auch die
Banken mit ihren Zinssétzen héher gehen und auf eine Einschrinkung
der Kredite hinwirken konnen. Eine Folge der Diskonterhohung hitte
natiirlich auch die Erh6hung der Zinsen fiir Depositen sein miissen, was
deren Abflu und den Zustrom der Geldkapitalien zu dem Waren-,
Devisen- und Effektenmarkt verlangsamt hitte. Um den Absatz der
Reichsschatzanweisungen nicht ins Stocken kommen zu lassen, wire
auch hier eine Erhohung der Zinssiitze notwendig gewesen. Aber ge-
rade gegen die mit der Diskonterhohung verbundene Erhohung der Zins-
sitze fiir die Depositen und Reichsschatzanweisungen hat sich die Reichs-
bank mit aller Entschiedenheit ausgesprochen; ja, sie hat sogar wieder-
holt die Banken gewarnt und ersucht, in der Erhohung ihrer Zinssitze
MaB zu halten. Hier liegt der andere groBe Fehler der Reichsbank: sie hat
mit dieser Politik die Inflationswirtschaft des Reiches nicht nur geschont,
sondern geradezu geférdert. Ware die Reichsbank — wenn sie nun schon
einmal glaubte, das Reich nicht im Stich lassen zu diirfen — dazu iiber-
gegangen, denrasend ansteigenden Geldbedarf des Reiches zum mindesten
zu verteuern, dann hitten die Kosten den Reichsfinanzminister vielleicht
eher darauf aufmerksam gemacht, dafl er seine Finanzierungsmethoden
zu dndern habe. Das Schicksal hat es gewollt, daf3 zwei Ménner fiir die
Reichsfinanzpolitik und das Geldwesen verantwortlich zeichneten, von
denen der eine — Hermes — sich ganz auf das bequeme Mittel der
Inflation verlieB, und der andere — Havenstein — seine Aufgabe
darin sah, sich fiir die Inflation miBbrauchen zu lassen. Ein Ritsel
mul} es bleiben, wie es moglich sein konnte, dafl das deutsche Bank-
gewerbe der Politik dieser beiden Manner solange Gefolgschaft leisten
konnte, bis der finanzielle Zusammenbruch da war.
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III. Kreditpolitik und Ruhrkampf (1923)1).

In der voraufgegangenen Zeit 1919—1922 hat sich die Mark, gemessen
am Dollar, um das 150fache entwertet: eine gewaltige wirtschaftliche
und soziale Umwélzung der Vorkriegswirtschaft, auch verglichen mit
dem Leidensbruder Osterreich, wenn auch hier, wo der Wirtschafts-
korper arg beschnitten, die Geldentwertung bis dahin dreimal so groB
war. Dennoch kann man bis Ende 1922 in Deutschland von der kleinen
Inflation sprechen, wenn man die Entwertung von 1 : 1500 mit der
schlieBlichen von 1 :4 200 000 000 000 vergleicht. Die groBe In-
flation des Jahres 1923 wird zeitlich und ursichlich bestimmt durch
den Ruhrkampf. Seine Abwehr hat Menschennéte und Menschen-
leben, hat Gefingnis und FErniedrigungen, Leiden und Ausweisungen
gekostet — Ausgaben an Kraften, die nicht zu messen, wohl aber in der
Erinnerung festzuhalten sind. Daneben sind wirtschaftliche Werte ver-
loren gegangen, vernichtet, zerstért, sind Geldmittel verausgabt, ver-
braucht worden, die schlieflich zum wirtschaftlichen und finanziellen
Zusammenbruch gefithrt haben. Das heldenmiitige Verhalten der Be-
wohner hat einhellige Bewunderung gefunden; nicht so die finanzielle
Fiihrung des Abwehrkampfes. Schon friihzeitig hat die Kritik eingesetzt,
die zweifellos das eine oder andere auch erreicht hat, im ganzen aber
auf starke Gegensitze gestoBen ist. Auch heute (zwei Monate nach
Einstellung des passiven Widerstandes) ist es nicht leicht, festzustellen,
ob die Ursachen fiir die vielen finanziellen MiBlerfolge allein in den wirt-
schaftlichen und politischen Verhéltnissen oder auch in den Personen
zu suchen sind, — wenn ich auch personlich der Meinung bin, daB die
Personen die Hauptschuld tragen. Doch wir wollen die Tatsachen
sprechen lassen.

A. Die eigentliche Ruhrfinanzierung.

1. Der Geldbedarf.

Was zunichst den Geldbedarf anlangt, so ist wohl zu unterscheiden
zwischen den Mitteln, die fir die private Wirtschaft aufzubringen
waren, und solchen, die dazu bestimmt waren, den Fehlbetrag der
gemeindlichen Haushalte zu decken. Die Storung der Betriebe kam
von verschiedenen Seiten: Vermogensgegenstinde, Raéume oder ganze

1) Der nachfolgende Aufsatz hat iiber ein Jahr lang in meiner Schreibmappe
gelegen. Ich habe mit der Veroffentlichung gezdgert, weil es mir untunlich er-
schien, gewisse Dinge vorzeitig zur Kenntnis der Besatzungsmichte zu bringen.
Nachdem die 6ffentliche Erorterung iiber die Ruhrfinanzierung in Gang gekommen
ist, liegt kein Grund mehr vor, die Drucklegung linger hinauszuschieben. Das
inzwischen herausgekommene Material habe ich, soweit es moglich und erforderlich
war, beriicksichtigt (20. Marz 1925). (Schmollers Jahrbuch 1925, S. 109).

6*
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Betriebe wurden beschlagnahmt oder fiir die Bediirfnisse der Besatzungs-
truppen requiriert. Hier trat das Okkupationsgesetz vom 2. Marz
1919 in Kraft, das auf das neubesetzte Gebiet iibertragen wurde. Weitere
Schiéden entstanden durch Behinderung des wirtschaftlichen und per-
sonlichen Verkehrs. Die neuerrichteten Zoligrenzen, ortliche Sperren,
militérische Eingriffe aller Art brachten Warenverderb, Wertminderun-
gen, Verluste und Beschlagnahmen von Schmuggelwaren mit sich.
Zur schnelleren Regelung der Schadensfille wurde von den Feststellungs-
behérden das sogenannte Sonderverfahren durchgefiihrt. Der
Schadensfall muBite durch Unterlagen glaubhaft gemacht werden, worauf
alsbald eine VorschuBleistung bis zu drei Viertel des Wertes eintrat.
Da aber das Reich fiir die Geldentwertung nicht aufkam, sind viele
Restzahlungen wertlos geworden, in vielen Fillen auch die Voraus-
zahlungen. Manche Schadensfille sind wegen der eingetretenen Geld-
entwertung gar nicht zur Anmeldung gekommen?). Uber die Hohe dieser
Entschédigungen liegen Ziffern nicht vor. Von ungleich gréBerer Be-
deutung sind die Summen, die das Reich als Ersatz fiir die erzwun-
genen Reparationsleistungen den betreffenden Betrieben zu ver-
giiten hatte. Doch gestaltete sich hier die Nachpriifung einfacher.
Liefermenge, Liefertag und Preis standen mehr oder weniger fest, so
daB Uberbezahlungen eine geringe Rolle spielten. Die Entschiadigungen
beginnen erst mit dem 16. bzw. 24. April 1923, an welchem Tage die
Verordnung iiber das Verfahren erscheint. Mit der Schwerindustrie,
dem Stahlwerksverband, den Ruhrzechen, den Braunkohlengruben und
der Rheinschiffahrt werden Sonderabkommen geschlossen, nach
denen die Entschidigungssummen auf dem Kreditwege zur Verfiigung
gestellt werden. Das Reich iibernimmt die Garantie fiir die Kredite
in Hohe der zu leistenden Entschiadigungen. Die Kredite werden an
anderer Stelle — Reichskredit-A.-G. — fliissig gemacht?). Die Gesamt-
regelung der Entschadigungen fiir , ,erpreBte‘ Reparationsleistungen istim
Zusammenhang mit den,,Micum‘‘-Entschiadigungen im Jahre 1924 erfolgt.

Fiir einen anderen Wirkungskreis war die sogenannte ,,Rhein-
Ruhr - Hilfe* bestimmt, die zunichst fiir das neubesetzte Gebiet ins
Leben gerufen, spiter aber auch auf das altbesetzte Gebiet iibertragen
wurde. Es galt, mittelbare Verluste zu verhindern oder mittelbare
Schiden zu vermeiden. Die Hilfe war den Einzelpersonen in Gestalt der
Erwerbslosenfiirsorge, wenn sie arbeitslos geworden, den Betrieben in

1) Vgl hierzu Schneider, H.: Der Abwehrkampf an Rhein und Ruhr unter
besonderer Beriicksichtigung seiner Finanzierung, Kélner Dissertation 1925. Wie
jetzt bekannt wird, ist eine nachtrigliche Aufwertung auch der nicht angemel-
deten Anspriiche in Aussicht genommen. Vgl.,,Kélnische Zeitung‘‘ vom 20. Méirz 1925.

2) Die Denkschrift der Reichsregierung vom 16. Februar 1925 beziffert die

Gesamtsumme dieser Kredite auf etwa 70 Mill. Goldmark, die spiter vom Reich
abgedeckt worden sind.
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Gestalt der Lohnsicherung, der Vergiitung gewisser — sogenannter
toter — Geschéftsunkosten, der Frachtkostenentschiadigung und der
Kredithilfe zugedacht. Erwerbslosenfiirsorge und Lohnsicherung griffen
ineinander iiber?).

Um die Zahl der Unbeschéftigten, die fiir die offentliche Sicherheit
leicht eine Gefahr werden konnten, méglichst gering zu halten, wurden
alle Anstrengungen gemacht, die Arbeiter in den Betrieben zu halten.
Dort, wo die Arbeit — sei es infolge des Mangels an Rohstoffen oder
der Verkehrsschwierigkeiten, sei es infolge gestérten Absatzes der Waren
— zusammenschrumpfte oder endlich ganz aufhérte, konnten die Ar-
beiter zu Aufriumungs-, Reinhaltungs- oder auch zu sonstigen un-
produktiven Arbeiten verwendet werden, wofiir der Arbeitgeber eine
Lohnbhilfe bezog, die drei Viertel des Tariflohnes des Arbeiters betrug.
Mit der immer stérker werdenden Abschniirung des Ruhrgebietes und
den sich steigernden MaBnahmen der Besatzungstruppen wurde auch
die eigentliche Arbeitslosigkeit immer grofer, gewann die Lohn-
sicherung an Bedeutung. Die Schwierigkeit lag in der Feststellung
dessen, was als unproduktive Arbeit anzusehen war, um nicht dem Arbeit-
geber unberechtigte Gewinne zukommen zu lassen. Hier arbeiteten die
einzelnen Organisationen Hand in Hand: die Handelskammern, die die
Verbindung mit den bewilligenden Regierungsstellen (im unbesetzten
Gebiet) iibernahmen und die Antrige priiften, sowie die Betriebsrite,
die das Vorliegen von unproduktiven Arbeiten bescheinigten. Die Lohn-
sicherung war also eine verschleierte Erwerbslosenunterstiitzung, die
jedoch vor letzterer den Vorzug hatte, dafl sie mit der Verrichtung von
Arbeit verbunden war. War Arbeit iiberhaupt nicht mehr vorhanden,
dann wurden die Arbeiter der Erwerbslosenfiirsorge zugefiihrt, die
zwei Drittel der Lohnsicherung, also nicht ganz die Halfte des Tarif-
lohnes betrug. Jedoch erfolgte die Auszahlung auch dieser Betrige
durch die Betriebe bzw. durch die Gewerkschaften, um die Arbeiter in
Verbindung und in Fiihlung mit diesen Stellen zu halten. Zur Unter-
bindung dieser Unterstiitzungen boten die Besatzungstruppen alle
Mittel auf: Beschlagnahme der Gelder auf dem Transport, in den Be-
trieben, bei den Banken, Ausfindigmachen der Listen der Empfinger
durch Haussuchungen aller Art. Die Abwehr dieser Eingriffe erzeugte ein
fein durchdachtes, von Tag zu Tag sich énderndes System von Mittels-
personen, Transporttricks, Auszahlungsmethoden und Verbuchungs-
verschleierungen, das fiir die Beteiligten mit tédglichen Gefahren ver-
bunden war?).

1) Vgl. hierzu Wecker: Die ,,Rhein-Ruhr-Hilfe* zur Bekdmpfung der Arbeits-
losigkeit wahrend des Ruhrkampfes von 1923, unter besonderer Beriicksichtigung
der Kredithilfe. Kolner Dissertation 1924.

2) Einzelheiten jetzt bei Schneider a. a.O.
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Besondere Anstrengungen hat die Reichsbank?!) gemacht, die jeder-
zeit bemitht war, das gefédhrliche Gebiet mit den erforderlichen Papier-
geldmengen zu versehen. Lohnsicherung und Erwerbslosenfiirsorge,
anfinglich in méBigen Grenzen, haben insbesondere im weiteren Verlauf
erhebliche Summen verschlungen und schlieBlich den finanziellen Zu-
sammenbruch herbeigefiihrt 2).

Geringeren Umfang haben die Entschidigungen fiir den Ersatz der
sogenannten toten Geschéftsunkosten (Aufwendungen fiir den
vollen Betrieb, obwohl Teile desselben abgetreten oder stillgelegt waren,
Miete, Steuer, Heizung) sowie fiir die Erstattung der Frachtmehr-
kosten angenommen, wenn sie auch fiir den einzelnen h#ufig einen
fithlbaren ZuschuB zu seinen Einnahmen bedeuteten. Urspriinglich
entstanden Frachtmehrkosten insbesondere bei der Lebensmittel-
versorgung, wenn es galt, notwendige Lebensmittel auch auf Um-
wegen oder mittels Fuhrwerk bzw. Auto heranzuschaffen. Nach er-
folgter Ubernahme der Eisenbahn in die Regie und durch Sperrung
wichtiger StraBenbahnlinien wurde die Benutzung von Ersatztransport-

1) Im Verwaltungsbericht 1923 wird bestéatigt, daB es der Reichsbank schlieB-
lich doch gelungen war, ,,den Notenbedarf des besetzten Gebietes an Ort und
Stelle” zu drucken.

%) Die Denkschrift der Industrie- und Handelskammer Diisseldorf bringt
fiir den dortigen Bezirk folgende Zahlen:

Zahl der
Zahl d : .
1028 Erwlrbslggen m}éﬁ;‘;ggwgs'
1. Januar . . . . 132 . —
29. Januar . . . . 180 —
26. Marz . . . . . 7985 40000
16. Juli . . . . . . 9 226 61 000
8. Oktober . . . . 16 853 89000
Zahl der .
Unterstiitat % d Desgl. in Prozent
(Erv;ler;;l:s:nellllnd %in};glfggrzaﬁ{ dei;?:g:;;agl‘;on
Lohxég;;;?gegngs- Diisseldorfs Lebenden
Mitte April . . . . . .. 48 800 9,29, 27,6%,
s Mai ... .. .. 62 000 11,79, 35,19,
JOR £ 1 S 71 000 13,59% 40,59,
» September . . . . 98 000 18,69%, 55,8%,
5. November . . . . . . 108 500 20,69, 61,8%

Die Handelskammer schéitzt den Gesamtbetrag der ausgezahlten Unterstiitzungen
auf 27,2 Mill. Goldmark und kniipft daran die Bemerkung, daB ,,selbst die Ge-
samtausgaben fiir die Reichsbankkredite hinter den Zahlen fiir die Arbeits-
losenunterstiitzung, d. h. hinter denjenigen Summen, die ausschlieBlich an
die Arbeitnehmer ausgezahlt worden und diesen zugute gekommen sind, weit
zuriickstehen.
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mitteln allgemein. Um zu verhindern, daf der verteuerte Transport —
wie man meinte — zu einer neuen Belastung der Preise fithrte, ersetzte
das Reich 75%, der so entstandenen Mehrkosten. Zur schnelleren Durch-
filhrung des Verfahrens wurden fiir den Lebensmittelhandel ortliche
Ausschiisse eingesetzt, wihrend im iibrigen die Erstattung durch die
fiir diesen Zweck errichtete Frachtausgleichstelle Essen (bei der Reichs-
bahndirektion) erfolgtel).

Handelte es sich bei den bisher besprochenen Entschadigungen und
Unterstiitzungen um Ausgaben des Reiches, die unwiderruflich veraus-
gabt, also nicht wieder einbringlich waren, so sollte die ferner eingerichtete
Kredithilfe im Grunde genommen eine Kreditgewahrung darstellen,
bei der Reichsmittel ausgeliehen, also spater zuriickgezahlt wurden.
Und der AuBenstehende ist geneigt, hier endlich die Stelle zu finden,
aus der es fiir die Ruhrindustriellen moglich war, jene groBen Geld-
entwertungsgewinne zu schopfen, von denen so viel die Rede ist.

Weit gefehlt: Die vom Reich aufgezogene Kredithilfe ist diese Stelle
nicht. Das wird ohne weiteres einleuchten, wenn man iiber Aufgabe,
Handhabung und Umfang dieser Kredithilfe das Folgende erfihrt:

a) Anspruch auf die Reichskredithilfe hatte nur der, der nachwies,
daB er den zur Fortsetzung seines Betriebes erforderlichen Kredit auf
dem iiblichen Wege nicht erhielt. In der Regel mulite dariiber eine
Bescheinigung der Reichsbank und die einer anderen Bank vorgelegt
werden.

b) Der Kredit durfte nicht aufgenommen werden zur Riickzahlung
einer anderen Schuld, sondern durfte nur zur Anschaffung von Roh-
stoffen, Einkauf von Waren oder zur Bezahlung von Lohnen verwendet
werden.

c) Die Hohe des Kredits mulite in einem bestimmten Verhiltnis
zum Betriebsumfang, Warenlager und Arbeiterstamm stehen, der Kredit
selbst durch Stellung von Sicherheiten gedeckt sein (Sicherheitsiiber-
eignung von Waren und Maschinen und Ausstellung eines Solawechsels).
Diese Voraussetzungen wurden von einer besonderen Kommission (Be-
auftragte der Handelskammern) nachgepriift.

Und endlich d) der Zinsatz betrug: Lombardsatz der Reichsbank zu-
ziiglich eines Zuschlages von 159, pro Jahr fiir Geldentwertung. Dieser
Zuschlag reichte natiirlich in Wirklichkeit nicht fiir den Geldwert-
schwund aus, den das Reich erlitt; aber er geniigte einerseits, um den
Lombardkredit bei der Reichsbank und den Darlehnskassen weit billiger,
und andererseits, um den etwas teureren Bankkredit bequemer erscheinen
zu lassen. Nimmt man noch hinzu die Umsténdlichkeit des Verfahrens,
das langsame Arbeiten der mit der Kredithilfe beauftragten Reichs-
stellen, die verspatete Auszahlung der Kreditbetréige, so wird man sich

1) Naheres bei Schneider a. a. O.
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nicht wundern, wenn man hort, daB die Beanspruchung dieser Kredit-
hilfe im ganzen auBerordentlich gering gewesen ist. Die Abschreckung
wurde noch gréBer, als vom 1. Juli 1923 ab die Kredite nur noch auf
gebrochener Basis, d. h. zur Hilfte auf wertbestindiger Grundlage ge-
geben wurden?). Letzteres ist iibrigens eine bemerkenswerte Erscheinung:
eine Reichsstelle geht — durchaus mit Recht — zu einer fithlbaren Ver-
teuerung ihres Kredits (durch Halbvalorisierung) wahrend einer Zeit
iiber, wo die Banken lediglich in der leichten Erhohung der Provisions-
sitze ein Mittel der Kostendeckung erblicken und die Reichsbank
ihren Kredit fiir 189, pro Jahr verschenkt ...

2. Die finanziellen MaBnahmen zur Deckung der Ausgaben.

Entschadigungen fiir Einquartierungskosten und Requisitionen, fiir
Beschlagnahmungen und erzwungene Reparationsleistungen, dazu die
Lohnsicherungen und Erwerbslosenunterstiitzungen — das waren die
unmittelbaren Aufwendungen des Reiches fiir den Ruhrkampf. (Leider
stehen genaue Ziffern fiir die verschiedenen Aufwendungen, verteilt
auf die einzelnen Monate, nicht zur Verfiigung.) Dazu kamen die Zu-
schiisse, die das Reich fiir die gemeindlichen Haushalte zu leisten hatte,
iiber die ebenfalls Ziffern nicht vorliegen. Fiir die Frage der Aufbringung
der erforderlichen Geldmittel wird aber entscheidend, daf3 die deutsche
Volkswirtschaft, beunruhigt durch die franzosische Sanktionspolitik,
seit geraumer Zeit vor 1923 an wirkungsvoller Arbeit gehindert war, daf3
die neue Defizitwirtschaft des Reiches, unterstiitzt durch die falsche
Diskontpolitik der Reichsbank die Wahrung bis auf 1 :1500 (vgl. oben)
zerriittet hatte, und daB — nach dem Erlebnis von 1914 einfach er-
schiitternd zu erfahren — keinerlei Vorkehrungen fiir den Fall der
Ruhrinvasion getroffen waren, ja daBl die vollendete Tatsache der Be-
setzung nicht spontan und sofort die notwendigen wirtschaftlichen und
finanziellen MaBnahmen hervorgebracht hat,{undfdies, obwohl die
Ruhrbevélkerung durch ihr menschlich heldenhaftes Verhalten das beste
Beispiel fiir ein solches Handeln bot. Warum — so fragte man damals
schon im besetzten Gebiet — sind nicht rechtzeitig die Kohlen und
andere Giiter aus den gefahrlichen Zonen fortgeschafft worden, obwohl
es schon seit Juli 1922 — wie Poincaré selbst zugegeben hat — feststand,
daB das Ruhrgebiet als Pfandobjekt in die Hand genommen werden
sollte? Diese Frage richtet sich sowohl an die Wirtschaftsfithrer des
Ruhrgebietes als auch an die Reichsregierung, die sich beide von dem
Ruhreinbruch mehr oder weniger haben iiberraschen lassen. Warum —
so fragte man weiter — waren nicht bestimmte Finanzierungs-

1) Die Denkschrift der Industrie- und Handelskammer Diisseldorf gibt die
Ausgaben fiir die ,,Reichskredithilfe* fiir ihren Bezirk mit 1,16 Mill. Goldmark an.



Die eigentliche Ruhrfinanzierung. 89

methoden zum wenigsten vorbereitet, die mit dem unseligen System
der Notenausgabe brechen konnten in einem Augenblick, wo das ganze
Land gern die groBten Opfer auf sich genommen hitte? GewiB: bei
diesem Zustand der Wirtschaft hitten noch so vollkommene MaBnahmen
nicht geniigt, um einen Abwehrkrieg, der sich im Herzen der deutschen
Volkswirtschaft abspielte, auf die Dauer von fast einem Jahr zu fiihren.
Aber auch diese Erkenntnis ist sowohl den Wirtschaftsfiilhrern wie den
mafgebenden Stellen der Reichsregierung erst sehr spit gekommen.
Wiren diese Vorbereitungen und diese Erkenntnis dagewesen, dann hitte
man den spontanen Ausbruch des passiven Widerstandes gleichzeitig
mit aktiven MaBnahmen der Wirtschaft und der Finanzen
unterstiitzen konnen und sofort, d. h. in der Zeit der Entfaltung dieser
hochsten und letzten Kraft, nach Beendigung dieses mit ungleichen
Kriften gefiihrten Kampfes streben miissen . . .

So ist fiir die Darstellung der Aufbringung der Mittel weniger be-
deutungsvoll eine streng systematische Aufzéhlung der Quellen: wich-
tiger erscheint vielmehr die zeitliche Folge der Begebenheiten bzw. der
verpaBten Moglichkeiten. Das Angebot der Regierung Wirth vom
13. November 1922, das eine Hebung und Stiitzung des Markkurses vor-
sah, forderte — auBer einem dreijihrigen Zahlungsaufschub — die Mit-
wirkung des Auslandes in Gestalt einer Anleihe von 500 Millionen Gold-
mark. Die Cuno - Regierung versprach in dem Erginzungsschreiben
vom 10. Dezember 1922, den Versuch zu machen, die Ordnung des Geld-
wesens aus eigener Kraft herbeizufithren. Es ist als sicher anzunehmen,
daB der Regierung ein bestimmter Plan vorgelegen oder vorgeschwebt
hat, nach dem die Sanierung der Finanzen erfolgen sollte. Soweit ich
feststellen konnte, enth#lt das Schreiben an die Reparationskommission
nur den Hinweis auf eine innere und #uBere Goldanleihe; von einer
Reform des Steuerwesens ist nicht die Rede. Es bleibt wohl das Ver-
sprechen der Reichsbank bestehen, den Betrag von 500 Millionen Gold-
mark fiir die Stabilisierung der Wahrung zu verwenden. Was aber noch
wichtiger ist: in dem Angebot wird von der Hebung und Stiitzung des
Markkurses gesprochen, aber getan wird nichts; ja, nicht einmal die
durch den Ruhreinbruch véllig verinderte Lage veranlaBt die Regierung,
mit entsprechenden wirtschaftlichen und finanziellen MaBnahmen her-
auszukommen. Fiinf Tage nach dem verhingnisvollen 11. Januar 1923
wird der am 12. Dezember 1922 vorgelegte neunte Nachtrag zum Reichs-
haushaltplan fir 1922 zum Gesetz erhoben. Er enthilt eine Aufbes-
serung der Teuerungszulagen — vom Ruhrkampf nichts, héchstens die
Mitteilung, dafl wahrscheinlich die vorgesehenen MaBnahmen nicht aus-
reichen werden. Im zehnten Nachtrag, eingereicht am 12. Januar, be-
willigh am 4. Februar 1923, fordert der damalige Reichsfinanzminister
Hermes eine weitere Erhohung der Beamtengehslter und zur Deckung
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der Ausgabe die Erhohung des Schatzanweisungskredits um weitere
3000 Milliarden Mark. Erst im elften Nachtrag, eingereicht am 29. Ja-
nuar, bewilligt am 16. Februar 1923 — also 35 Tage nach dem Ruhr-
einbruch — ist von diesem die Rede: es werden fiir die Ausgaben an
der Ruhr 500 Milliarden Mark sowie fiir die Sicherung der Volkser-
nahrung weitere 1500 Milliarden Mark angefordert, fiir deren Deckung
2000 Milliarden Mark Reichsschatzanweisungen ausgegeben werden.
Schlimmer konnte mit dem Geschick des deutschen Volkes nicht ge-
spielt werden . ..

So trat das ebenso bequeme wie einfache Finanzierungsmittel wieder
in Kraft: die Notenpresse. Die zweite Januarwoche zeigt sowohl in den
Krediten an Reich und Wirtschaft als auch in dem Geldumlauf noch ge-
ringe Verinderungen. In der dritten Woche, in der der Kurs fiir einen
Dollar von rund 10 000 Mark auf iiber 23 000 Mark springt, haben Reich
und Wirtschaft etwa 270 Milliarden Papiermark, das ist mehr als 159,
des Bestandes der Kapitalanlage, neu von der Reichsbank gefordert.
In der vierten Woche betrigt die Entnahme schon 400 Milliarden Papier-
mark, gleich 209, des Bestandes, wohl gemerkt bei einem Diskontsatz
von 12%, p.a. und einem Dollarkurs von 49000 M. per 31. Januar 1923,
gleich einer Verachtfachung seit Mitte Dezember 1922. Die Erhthung
des Diskontsatzes um ganze 2%, von 10%, auf 12%, p. a., die am 18. Ja-
nuar 1923 erfolgte, stellt die einzige Finanzmaflnahme dar, die in dieser
schicksalschweren Zeit von der Regierung ausgeht . . .

Die zweite Manahme ist die Stiitzungsaktion, die die Reichs-
bank im Auftrage und fiir Rechnung des Reiches unternimmt. Geriicht-
weise werden die Absichten der Reichsbank Ende Januar 1923 bekannt.
Die Borse nimmt sie nicht ernst. Das Eingreifen der Reichsbank bringt
die Steigerung des Dollarkurses nicht nur zum Stillstand, sondern senkt
ihn sogleich auf 41 000 Papiermark am 1. Februar, auf 30 000 Papier-
mark am 10.Februar und auf etwa 20000 Papiermark am 17. Februar,
auf welcher Hohe der Kurs bis zum 17. April, also genau zwei Monate,
verharrt. KursmaBig ist die Aktion als gelungen anzusehen; die Folgen
sind schon an anderer Stelle!) kurz angedeutet worden. ..

Technisch verfuhr die Reichsbank in der Weise, daB sie aus ihrem
Bestande Devisen in Deutschland gegen Mark abgab, und daB gleich-
zeitig das Haus Mendelssohn an den Hauptbérsenplitzen des Auslandes
Mark gegen Devisen aufkaufte. Zu Anfang der Aktion geniigten ver-
héltnism#Big geringe Abgaben und Aufkiufe, weil Devisen von allen
Seiten an den Markt kamen und gleichzeitig die Nachfrage zuriickging.
Im weiteren Verlauf, als sich herausstellte, daB es sich lediglich um eine
wahrungstechnische Aktion handelte, im iibrigen aber eine Anderung

1) Vgl. meinen Aufsatz: Deutsche Kreditpolitik 1919 bis 1922, Schmollers
Jahrbuch 1924, S. 200 (oben S.81/82).
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weder in politischer, noch wirtschaftlicher, noch finanzieller Beziehung
eintrat, die Nachfrage nach Devisen, auch fiir den legitimen Bedarf
der Wirtschaft stdndig zunahm, blieb der Reichsbank nichts anderes
iibrig, als auf ihren Goldvorrat zuriickzugreifen. Bis zum 7. Mai wurden
265 Millionen Goldmark in das Golddepot im Ausland (London und Bern)
iiberfiihrt, beliehen wurden am 23. April rund 85 Millionen Goldmark?).
(Insgesamt sind im Jahre 1923 verkauft worden : 367 Millionen Goldmark,
an Beleihungen standen Ende 1923 aus: 170 Millionen Goldmark, so daf3
im ganzen eine Verminderung des Goldbestandes im Jahre 1923 von
1004 Millionen Goldmark auf 537 Millionen Goldmark, das ist um mehr
als die Hilfte eingetreten ist.) Noch vor der ersten Beleihung, am
18. April 1923, vermochte die Reichsbank die dringende Nachfrage nach
Devisen nicht mehr zu befriedigen; der Borsenvertreter der Reichsbank
ist ohne Instruktion, eine Hals iiber Kopf einberufene Besprechung im
Kabinett ergibt die Einstellung der Stiitzung, der Dollarkurs steigt auf
25 000 Papiermark, am 24. April auf 30 000 Papiermark, am 11. Mai auf
40000 Papiermark, am 18. Mai auf 49 000 Papiermark, gleich dem Héchst-
stand vom 31. Januar 1923. Schnell geht es weiter: am 18. Juni steht der
Dollar auf 148 000 Papiermark. AuBerlich ist die Stiitzungsaktion an der
groflen Nachfrage nach Devisen zusammengebrochen, die sich aus der ver-
anderten Wirtschaftslage ergab: Ausbleiben der Exportdevisen, Bedarf
fiir die Einfuhr von Lebensmitteln, Rohstoffen, insbesondere auch von
englischer Kohle, die die beschlagnahmte Ruhrkohle ersetzen muBte.
Die Nachfrage wurde verstiarkt durch die Spekulation, die die begrenzte
Dauer der Markstiitzung natiirlich bald erkannte. Entscheidend war
aber, daB diese Nachfrage, und dariiber hinaus eine solche, die die De-
visen als Vermogenssicherung betrachtete, moglich und wirksam wurde,
weil die im Januar eingeleitete Neuschopfung von Kaufkraft auch
wahrend der Stiitzungsaktion in unvermindertem MafBe fortgesetzt
wurde. (Einzelheiten dariiber unten unter B. Reichsbank.) Ganz un-
begreiflich : auf der einen Seite setzt die Reichsbank — nach den Worten
ihres Priasidenten Havenstein — ihre letzten Reserven ein, um den be-
dringten Landesteilen zu Hilfe zu kommen, und auf der anderen Seite
liefert sie durch ihre Geldschépfung selbst die Mittel zur Unterhéhlung
dieser Hilfe, anstatt MaBnahmen zu ergreifen, die dem Reiche auf
anderem Wege Einnahmen verschaffen konnten.

Noch eine dritte Mafinahme — in Verbindung mit der Stiitzungs-
aktion — kommt: die Ausgabe von Dollarschatzanweisungen des Reiches.
Der Ausgabe einer auf Gold lautenden Reichsanleihe hatte sich die
Reichsbank bisher widersetzt. Meines Erachtens mit Recht: solange
die Inflation anhélt, bedeutet die UngewiBheit der Riickzahlung in
Papiermark ein grofies Risiko, das der Reichsbank, wenn sie die Garantie

1) Verwaltungsbericht der Reichsbank von-1923.



92 Kreditpolitik und Ruhrkampf (1923).

iibernehmen sollte, nicht zugemutet werden konnte. Etwas anders liegt
die Sache, wenn die Goldanleihe als Teilstiick eines durchgreifenden
Sanierungsplanes gedacht gewesen wire, der die Inflation zu Ende,
Finanzen und Wahrung in Ordnung bringen sollte, und bei dem die
Goldanleihe dann die ersten Mittel fiir den Finanzbedarf des Reiches
lieferte, bis die ordentlichen Einnahmen flieBen wiirden. Nur in diesem
Falle hitte eine Goldanleihe Sinn gehabt, und nur dann wiirde die Ver-
zinsung der Anleihe die unverzinslichen Devisen auch an den Markt ge-
bracht haben. Lag ein solcher Plan vor ? Ich weiB es nicht; in der Offent-
lichkeit ist nichts davon bekanntgeworden. Zweifellos hatte sich die
Lage insofern anders gestaltet, als jetzt die Reichsbank die Stiitzung der
Mark durchfiihrte. Was aber fehlte, war, daB3 zielbewuBte Schritte getan
wurden, auch die Finanzen auf eine andere Grundlage zu stellen. Im
Gegenteil: in der Zunahme der schwebenden Schuld des Reiches und in
der Arbeit der Notenpresse zeigten sich keinerlei Verinderungen; die
Inflation schritt unaufhérlich weiter. So konnte es nicht wundernehmen,
daB die Devisenbesitzer lieber an ihrem Besitz an effektiven Devisen
festhielten, anstatt sie gegen Dollarschatzanweisungen des Reiches ein-
zutauschen!). Die Zeichnung erbringt von den erwarteten 50 Millionen
Dollar nur 12,5 Millionen Dollar, die durch Beteiligung der Banken
auf 25 Millionen Dollar, gleich der Halfte der in Aussicht genommenen
Summe, erh6ht werden. Der MiBerfolg tragt natiirlich dazu bei, das
Vertrauen zur Markstiitzungsaktion zu erschiittern.

B. Die Politik der Reichsbank.
1. Erster Zeitabschnitt bis 23. Juni 1923: Stiitzungsversuche.

a) Die Stiitzung der Mark vom 1. Februar bis 18. April 1923 hat die
Reichsbank im Auftrage und fiir Rechnung des Reiches durchgefiihrt.
Sie hat ihre Aufgabe in wéhrungstechnischer Beziehung vollkommen
gelost. In den finanziellen Beziehungen zwischen Reichsbank und Reich
traten jedoch keinerlei Anderungen ein. Die Reichsbank blieb nach wie
vor die hauptsichlichste Geldquelle fiir das Reich. In der Zeit vom
31. Januar 1923 bis 30. April 1923 vermehrte sich die schwebende Schuld
des Reiches von 2081 Milliarden Mark auf 8442 Milliarden Mark, gleich
dem Vierfachen des Anfangsbestandes. Da wihrend dieser Zeit der
Dollarkurs mit etwa 20 000 Papiermark stabil war, so stellt die Zu-
nahme etwa 1300 Millionen Goldmark dar. (Die GroBShandelsmeBzahl
zeigt sogar eine nicht unbetrichtliche Abnahme von 5962 auf 4750.)
Der Bestand an diskontierten Schatzanweisungen erhohte sich

1) Vgl. meinen Aufsatz ,,Goldanleihe? in der Zeitschrift ,,Die Leipziger
Mustermesse* vom 20. Marz 1923.
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in Millionen Goldmark um

1923
Februar Mirz April
1. Woche . . . 65,2 114,0 49,2
2. 5, ... 74,0 48,0 150,4
3o e e 28,4 106,0 96,0
4. e e e 100,4 54,0 80.4
268,0 322,0 376,0

insgesamt also um fast 1 Milliarde Goldmark. DaBl die gewaltige Be-
anspruchung der Reichsbank fiir staatsfinanzielle Zwecke und diese fiir
jedermann sichtbare Vermehrung zusitzlicher Kaufkraft nicht nur das
Vertrauen zum Gelingen der Markstiitzung, sondern auch diese selbst
zu Fall bringen muBte, lag auf der Hand. Sah die Reichsbank diese
Zusammenhinge nicht? Vor dem Untersuchungsausschufl des Reichs-
tages?) erklirte der Reichsbankprisident Havenstein, dal er nur mit
einer begrenzten Dauer der Stiitzungsaktion gerechnet habe, und da8l
er wie auch die Vertreter der Banken von der langen Dauer der Mark-
stabilisierung tiberrascht worden seien. Deutlicher brachte der Ver-
treter des Bankhauses Mendelssohn, das bei der Stiitzungsaktion
mitgewirkt hat, zum Ausdruck, da8 man auf einen politischen Erfolg
gehofft habe. Klipp und klar bekunden hingegen der Staatssekretér
Bergmann, der noch im Dezember 1922 in Paris ein miindliches
Angebot anzubringen versucht hatte, und Melchior, Mitinhaber des
Bankhauses Warburg, daB die Stiitzungsaktion nur Sinn gehabt habe,
weil politische MaBnahmen nebenhergehen sollten; sie sei iiberhaupt als
eine politische Angelegenheit zu betrachten und als solche notwendig
gewesen. In der Offentlichkeit ist von einer politischen Aktion der
deutschen Regierung in der damaligen Zeit nichts bekanntgeworden;
immerhin ist moglich und wahrscheinlich, daf die Diplomaten mancher-
lei Versuche in dieser Richtung vorgenommen haben. Jedenfalls steht
so viel fest, daB ein Erfolg nicht zu verzeichnen gewesen ist. Im Gegen-
teil: die Besetzung des Ruhrgebietes nimmt einen ernster werdenden
Charakter an: Sperre der Ausfuhr nach dem Westen, Einfiihrung des
PaBzwanges, Abtransport der Kohlenbestinde, ZusammenstoBe zwi-
schen Militir und Bevolkerung, Beginn der Ausweisungen usw. Aber
selbst angenommen, es wire zu einer ertraglichen Verstdndigung ge-
kommen, so bliebe doch die MiBwirtschaft der Finanzen, in der eine
Anderung nicht herbeigefithrt wurde. Warum sind in diesem Augen-
blick, d. h. zu Beginn der Stiitzungsaktion — wenn man schon die
erste Gelegenheit: den Ruhreinmarsch (s. 0.) hatte verstreichen lassen —

1) Nach den Zeitungsberichten der damaligen Zeit (Mai/Juni 1923).
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die so dringend notwendigen finanziellen MafBnahmen nicht ergriffen
worden, zumal alle Spatzen es von den Dachern pfiffen, dafl die hem-
mungslose Ausgabe der Reichsschatzanweisungen die alleinige Quelle
der Inflation und damit die Wurzel alles Ubels sei — und insbesondere
in diesem Augenblick, wo die Reichsbank erhebliche Mittel aufwendet,
um den Geldwert zu stabilisieren ?

Vor dem UntersuchungsausschuB hat Havenstein auf eine An-
frage erklart, dafl er das Reichsfinanzministerium wiederholt auf die
groflen Gefahren aufmerksam gemacht habe, die aus der Vermehrung
der schwebenden Schulden entstehen miilten. Das ist alles. Geriichte,
nach denen es zwischen Reichsbank und Reichsfinanzministerium zu
Unstimmigkeiten gekommen sein soll, werden eilig dementiert. Meines
Erachtens hitte der Reichsbankprésident, und nicht erst jetzt, die
Pflicht gehabt, dem Reichsfinanzministerium zu erkliaren, daf sich die
Reichsbank von einem bestimmten Zeitpunkt ab nicht mehr fiir die Geld-
macherei des Reiches mibrauchen lassen kénne. Und wenn das Reich
die gestellte Frist nicht innegehalten hitte, so hiatte Herr Havenstein
demjenigen Platz machen miissen, der sich vor aller Welt bereit erklirt
hitte, die Reichsbank bewuBt in den Dienst der Reichsfinanzen zu
stellen. Ich bin iiberzeugt, dal sich niemand gefunden hitte, — als
eben Havenstein selbst, der im Verwaltungsbericht von 1922, er-
schienen im Mai 1923, also nach der Stiitzungsaktion, sein Bekenntnis
wie folgt abgibt:

»Im Interesse der Erhaltung des Reiches und der deutschen Volkswirtschaft
wird die Reichsbank der Reichsfinanzverwaltung den Weg, sich die unbedingt
notwendigen Geldmittel mit Hilfe des Bankkredits zu verschaffen, so lange nicht
versperren diirfen, als dieser Weg der einzig gangbare ist. Eine ablehnende Haltung
kénnte an den bestehenden Verhiltnissen nichts bessern, wiirde sie im Gegenteil
unheilbar verschlimmern.*

Versténdlich wird diese fatalistische Auffassung der Dinge, wenn man
die theoretische Grundeinstellung der Reichsbank kennt. Da ist es
wichtig, zu wissen, dafl die schon in den ersten Kriegsjahren betonte
Ansicht, daB einzig und allein die passive Zahlungsbilanz an der Geld-
entwertung schuld sei, im Grunde bis zur letzten Minute vorherrschend
geblieben ist. Vor dem Untersuchungsausschufl wiederholt Haven-
stein diese Ansicht des 6fteren, und er fiigt nur hinzu: ein wenig auch
die Inflation. Interessant ist auch, zu sehen, was er unter Inflation ver-
steht. Wortlich (nach dem Bericht der ,,Kélnischen Zeitung vom

6. Juni 1923):

,sWenn der Privatmann oder der Staat seinen gesunden Kredit anspanne, so
sei das unbedenklich, selbst wenn es fiir unproduktive Zwecke oder nur zur Er-
haltung der Existenz geschehe, solange nur beim Glaubiger das Vertrauen in die
Zahlungsfihigkeit des Schuldners bestehen bleibe. Sobald aber dieses Ver-
trauen schwinde, miisse man von ,, Inflation® sprechen. Dann sinke der
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Kredit des Privaten wie des Staates, es sinke beim Staat das Vertrauen in die
Wertbestindigkeit des Geldes. Beim heutigen Stande sei aber die Zahlungs-
bilanz das Entscheidende, nicht die Inflation, die daneben besteht. Der Geld-
bedarf sei in Gold gerechnet, sehr viel geringer als frither, denn der Warenumsatz
habe sich vermindert und vereinfacht. GroBe Teile von Deutschland seien ab-
getrennt, der Konsum des Volkes bedeutend herabgesetzt. Ob man daraus be-
stimmte Schliisse ziehen konne, sei zweifelhaft. Unzweifelhaft sei es jedoch, daB
man mit der Geldmenge nicht auskommen werde, wenn die Wahrung stabilisiert
wird“1),

Inflation ist Havenstein also mehr eine Angelegenheit des Vertrauens.
(Man kann sagen, daf3 es eben der groBe Fehler dieses menschlich so sym-
pathischen Mannes gewesen ist, dal er stets zu viel Vertrauen gehabt
hat.) Ja, er schlieBt sich sogar — auf Befragen — der Auffassung Helf-
ferichs an, der bekanntlich meinte, daBl mit Riicksicht auf den — im
Verhiltnis zur Vorkriegszeit und auf Goldmark reduzierten — geringen
Papiermarkumlauf in Deutschland iiberhaupt nicht von einer Inflation
die Rede sein koénne. Es ist heute miiBig, iiber diese Auslegung des Be-
griffes Inflation, die von der Mehrheit der Geldtheoretiker nicht geteilt
wird, weitere Ausfilhrungen zu machen. Praktisch hat diese Auffas-
sung sicherlich dazu beigetragen, den Priisidenten der Reichsbank an der
energischen Bekémpfung der Mifwirtschaft der Finanzen zu behindern.

b) Hinsichtlich der Kreditgewdhrung an die Wirtschaft fithrte
die Reichsbank jene Restriktionspolitik durch, von der an anderer
Stelle schon die Rede gewesen ist [s. FuBnote?) auf S. 96]. Sie war
die notwendige Reaktion auf die entgegenkommende Diskontierung
der Handelswechsel im zweiten Halbjahr 1922 und insbesondere als
Seitenstiick zu der Markstiitzung unbedingt erforderlich. Dennoch zeigt
der Status der Reichsbank wihrend jener Zeit eine stindige und
durchaus nicht unerhebliche Zunahme des Bestandes an Wechseln und
Schecks; allerdings wachsen in noch stirkerem MafBe die privaten
Guthaben an, wie aus der folgenden Tabelle hervorgeht.

In Millionen Goldmark (1 § gleich 20000 Papiermark).

1923
Februar Mirz April Gesamb
‘Wechsel Giro | Wechsel Giro | Wechsel Giro | Wechsel Giro
1. Woche . . 40,8 38,4 41,0 81,9 | 10,0 74,6 — —
2. o e 88,8 19,4 13,3 | —13,0 | 28,6 90,6 —_ —
3. 3 e e 61,2 42,4 36,2 43,5 | 35,0 | 102,4 — —
4 e e 33,6 45,0 18,1 2,6 | 44,0 31,6 — —

insgesamt: | 224,4 | 145,2 | 108,6 | 115,0 | 117,6 | 299,2 | 450,6 | 559,4

1) Interessant ist die Fortsetzung des Berichtes: ,,Bankier Loeb erinnerte im
AnschluBB daran an die Tatsache, daB die schwebende Schuld des Reiches
sich von 540 Milliarden Papier oder 45 Millionen in Gold am 31. Januar 1923
auf 1,6 Milliarden Goldmark am 29. Méirz vermehrt habe, beidemal einen Ent-
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Vor dem Untersuchungsausschul gaben die Reichsbankvertreter zu,
daB es in einzelnen Fillen nicht leicht sei, die wahre Natur der einge-
reichten Wechsel zu erkennen. Grundsitzlich kiimen nur Warenwechsel
in Betracht, und zwar nur solche, bei denen ein Umsatz von Waren
nachgewiesen wiirde; neuerdings verlange man auch, daf es sich um
Waren handeln miisse, die fiir den Konsum bestimmt seien. In Aus-
nahmefillen seien auch Finanzwechsel diskontiert worden, so vor allem
im besetzten Gebiet. Gegen die miBbriuchliche Verwendung des Dis-
konterldses fiir den Ankauf von Devisen gehe die Reichsbank mit aller
Strenge vor. Im iibrigen miisse man aber auch zu dem Wort des Kauf-
mannes Vertrauen haben ... Nun ist es auffallend, daf} trotz der Fest-
legung der auswirtigen Wechselkurse und der durch die Stabilisierung
des Geldwertes bedingten Absatzkrise sowie der gewaltsam herbeige-
fiilhrten Stockung der gesamten Wirtschaftstétigkeit eine Vermehrung
des Wechselbestandes, und zwar Woche fiir Woche — um monatlich
225, 108 und 117 Millionen Goldmark — insgesamt wahrend jener
Stiitzungsaktion also um fast eine halbe Milliarde Goldmark stattfindet.
Man kénnte einwenden, daB die Unternehmungen bestrebt waren, die
noch in der Zeit vor der Stabilisierung entstandenen Geldentwertungs-
liicken auszufiillen. Bis zu einem gewissen Grade wird das sicherlich
auch der Fall gewesen sein. Doch ist dabei zu beriicksichtigen, daB3 die
GroBhandelsmeBzahl wihrend jener Zeit einen Riickgang aufzuweisen
hat, da man im ganzen also mehr von einer Verringerung des Ab-
satzes als von einer steigenden Nachfrage nach Waren sprechen kann.
Hingegen nimmt von Mitte Mérz ab die Nachfrage nach Devisen (und
Effekten) wieder zu; zweifellos ist diese Nachfrage mit Reichsbank-
mitteln finanziert worden. Darin braucht kein Widerspruch mit den
Anordnungen der Reichsbank zu liegen. Der fiir die Einfubr von Lebens-
mitteln, Rohstoffen, insbesondere von Kohlen ansteigende Bedarf an
Devisen galt eben als legitim ; wesentlich ist nur, dal zur Verwirklichung
dieser Nachfrage auch auf dem Diskontwege neue Mittel geschaffen wurden.

Daran #ndert nur wenig, daB sich gleichzeitig die Giroguthaben bei
der Reichsbank erhht haben. Die Reichsbank hat wiederholt den Vor-
wurf, daB sie mit ihrer stindig steigenden Kreditgewahrung Geldent-
wertungsgewinne verschenke, mit dem Hinweis zuriickgewiesen, da8
davon keine Rede sein konne, weil auf der anderen Seite die Wirtschaft
im gleichen Augenblick bei ihr ebenso grofie Guthaben unterhalte, die
der vollen Geldentwertung ausgesetzt seien. Rechnerisch stimmt die

wertungsfaktor von 5000 zugrunde gelegt. Eine solche Vermehrung der schweben-
den Schuld miisse bei gleichbleibendem Wechselkurs einen verstirkten Druck auf
die Wechselkurse ausiiben.

2) Vgl. meinen Aufsatz: ,,Deutsche Kreditpolitik®, Schmollers Jahrbuch,
Jahrgang 1924, S. 200 (oben S. 81).



Die Politik der Reichsbank. 97

Tatsache ungefihr: auch in der hier in Rede stehenden Zeit nehmen die
Giroguthaben stindig zu. Sie betragen etwa drei Viertel des jeweiligen
‘Wechselbestandes; in der letzten Aprilhilfte iibersteigen die Girogut-
haben den Wechselbestand sogar um ein Erhebliches. Insgesamt er-
hohen sich die ersteren in der Zeit vom 31. Januar bis 30. April 1923 um
559, die Wechselbestinde um 470 Millionen Goldmark. Bei dieser
Rechnung wird nur iibersehen, dafl die Besitzer jener Guthaben nicht
identisch zu sein brauchen mit jenen, die den Kredit der Reichsbank in
Anspruch genommen (und den Markbetrag zum Ankauf von Sachwerten
verwendet) haben. Die Bereicherung der wirtschaftsgewandten Klassen
auf Kosten der weniger urteils- und geschaftsfahigen Kreise der Geld-
besitzer gehort nun einmal zu den Begleiterscheinungen der Inflation,
die es auf eine durchgreifende Vermdgensumschichtung absieht. Aber
auch angenommen, der Diskontant eines Wechsels lasse selbst den
Erlés in voller Hohe bei der Reichsbank stehen, so erreicht er zum min-
desten, daf sein Kassenbestand, mit dem er Zahlungen leistet, und der
in erster Linie der Gefahr der Geldentwertung ausgesetzt ist, aus fremden
Mitteln bestritten wird anstatt aus eigenen, die im vollen Umfange in
Sachwerten gesichert sein kénnen. Auch fiir die Zeit der Stabilisierung
(31. Januar bis 30. April 1923) ist anzunehmen, daf3 der Diskonterlos
nicht unmittelbar als Guthaben stehengeblieben ist, sondern vorher
zum Kaufen verwendet worden, also als neue Kaufkraft in die Volks-
wirtschaft eingetreten ist.

Auf jeden Fall bleibt als wesentlich bestehen, dafl die Reichsbank
wahrend der Zeit, wo sie die groBte Miihe darauf verwendete, die Mark
zu stiitzen, nicht weniger als eine halbe Milliarde Goldmark an
neuer Kaufkraft der Wirtschaft zur Verfiigung gestellt hat, und
daB gleichzeitig das Reich von ihr eine ganze Milliarde Gold-
mark neu erhielt. Da sich im Gegensatz zu den privaten Guthaben
die Guthaben der 6ffentlichen Kassen nicht vermehrten, hat der Noten-
umlauf gleichfalls um eine Milliarde Goldmark zugenommen. Unter
diesen Umsténden ist es sicherlich nicht verwunderlich, wenn sich die
Beteiligten selbst iiber die lange Dauer der Stiitzungsaktion gewundert
haben. Um so mehr mufl3 der Einwand, der der Reichsbank auch von
seiten der Praxis!) gemacht worden ist, dal das strikte Festhalten an
einem bestimmten Kurs ein Fehler gewesen sei, berechtigt erscheinen.

2. Der zweite Zeitabschnitt (23. Juni bis 15. November 1923):
die Auflésung.

Die Ablehnung des deutschen Angebotes vom 6. Juni 1923 und die
Forderungen nach bedingungsloser Kapitulation lieBen die Moglichkeit

1) Z. B. ,,Frankfurter Zeitung®, ,,Bank®, ,,Plutus®.
Prion, Kreditpolitik. 7
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einer Verstdndigung in weite Ferne riicken. Mit einer Hilfe oder Unter-
stiitzung von auBen konnte nicht mehr gerechnet werden. Es kam ferner
die Uberlegung hinzu, daB — nachdem es bisher nur zu unvollkommenen,
zum mindesten miBlungenen Selbsthilfeversuchen gekommen war —
kaum mit einer Anderung in dieser Hinsicht gerechnet werden konnte,
zumal die Stérung der Ruhrwirtschaft sowie die Inflation durch die
Defizitwirtschaft des Reiches grofe Fortschritte gemacht hatten. Ja,
was zu Beginn der Ruhraktion noch sicher moglich, zur Zeit der
Markstiitzung noch wahrscheinlich war: namlich die Schaffung
anderer Einnahmen fiir das Reich als durch die Beanspruchung der
Notenpresse, mufite jetzt immer mehr als eine Unmoglichkeit an-
gesehen werden, zumal die inner- und auBenpolitische Lage kaum die
Hoffnung auf eine einheitliche Aktion aufkommen lieS. Diese durch
Politik und Wirtschaft verinderte Lage muBte auch eine Verdnderung
der MaBnahmen auf dem Gebiete der Wéahrung nach sich ziehen.

a) Die Reichsbank geht von dem System der unmittelbaren Fest-
legung des Markkurses mehr zur mittelbaren Beeinflussung der Devisen-
kurse iiber. In unserer Erinnerung taucht die groBe Flut der Devisen-
verordnungen, -gesetze und -anordnungen auf: Kontrolle und Be-
schrankung des internationalen Zahlungsverkehrs, Ablieferungszwang
fiir Exportdevisen, Einfilhrung des Einheitskurses, Rationierung, Aus-
scklieBung der Spekulation, Devisenkommissar und wie im einzelnen die
Etappen heilen mogen. Es wiirde zu weit fithren und ist auch — wie
die unten angegebene Dissertation beweist — ganz unmdglich, das
Hin und Her der DevisenmaBnahmen mit ihren Erfolgen und MiB-
erfolgen genau zu verfolgen und nach ihrem sachlichen Inhalt zu werten.
Ich schliee mich dem Urteil von Vollmar!) an: Die Devisengesetz-
gebung, stark beeinfluBit von sozialen Gesichtspunkten, war, im ganzen
genommen, ein notwendiges Ubel und konnte im giinstigsten Falle wohl
hier und da eine Linderung, aber selbstverstindlich keine Heilung
bringen, was allen Beteiligten klar war.

b) Merkwiirdigerweise ist dem Wechsel in der Devisenpolitik ein
solcher in der Kreditpolitik nicht gefolgt. Wenige Tage nach dem
Aufhoren der Stiitzungsaktion am 22. April erh6ht die Reichsbank ihren
Diskontsatz zwar von 129, auf 18%, p. a., zu einer Zeit, wo das Monats-
geld an der Borse schon 409, p.a. betrug und der Satz fiir Devisen-
beleihung noch dariiber hinausging. Wie sehr die Reichsbank diese
Diskonterh6hung noch unter dem Gesichtswinkel lingst entschwundener
Vorkriegsverhsltnisse ansieht, zeigt die mit abgegebene Erklirung:

» Wir hoffen, daBl das in der letzten Woche erfolgte Emporschnellen des Dollars
und die in der Stiitzungsaktion von der Reichsbank vorgenommene Anderung

1) Vollmar, L.: Die deutsche Devisengesetzgebung mit besonderer Beriick-
sichtigung ihrer betriebswirtschaftlichen Bedeutung. Kolner Dissertation 1925.
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der Taktik als ein lauter und ernster Weckruf empfunden werde und als
solcher seine Wirkung tun wird, aber wir halten es fiir geboten, ihm auch auf dem
Gebiete der engeren Reichsbankpolitik durch eine starke Erh6hung des Diskonts
die schiarfste Mahnung, die wir aussprechen, und das stirkste Warnungs-
signal, das wir aufrichten kénnen, unmittelbar folgen zu lassen ... Eine scharfe
Erh6hung des Bankdiskonts wird, wie wir hoffen, dazu beitragen, daBl die
fliissigen und verfiigharen Privatkapitalien in erhdhtem MaBe einen An-
reiz finden, sich der Anlage in unverzinslichen Reichsschatzanweisungen zuzu-
wenden, um dadurch freie Gelder zu binden, die Verknappung des Geldmarktes
zu beférdern und die Reichsbank zu entlasten.*

Diese Erkliarung ist vollkommen eindeutig: Nichts verrat in ihr, dafl
es sich bei dem Diskontsatz lingst nicht mehr um einen reinen Zins-
satz handelt, sondern daf8 darin auch eine Primie fiir den Geldentwer-
tungsschwund steckt oder vielmehr — nicht steckt. An diesem Zinssatz
hilt die Reichsbank bis zum 2. August 1923 fest, an welchem Tage
eine Erhoéhung auf 309, p.a. erfolgt. Bis dahin ist der Dollar von
20 000 Papiermark auf nicht weniger als eine Million Papiermark, also
um das 50fache gestiegen. Selbst wenn man nur die Entwertung bis
zum 20. Juli 1923 auf 200 000 Papiermark nimmt, so bedeutet ein Dis-
kontsatz von 189, p. a. fiir die Kreditnehmer ein glinzendes Geschift.
Am 14. September 1923 folgt die Erhshung auf 909%, p. a. gleich 1/,%
pro Tag, am gleichen Tage die Einrichtung des wertbesténdigen Lom-
bardkredites, bei dem der Zinssatz auf 109, bemessen wird und vier
Fiinftel des Geldentwertungsschwundes zu Lasten des Kreditnehmers
gehen. Damit war eine Scheidung zwischen Papiermarkkredit und
wertbestdndigem Kredit gegeben und eine Verschiedenheit der Zins-
sitze anerkannt.

Ich habe schon an anderer Stelle betont, daB die Reichsbank recht
daran getan hat, nicht ohne weiteres zur Goldrechnung iiberzugehen.
Die Begriindung der ablehnenden Haltung der Reichsbank ist durch-
aus zutreffend : bei Fortschreiten der Inflation wiirde die gesamte Wirt-
schaft auf dem Riicken der Reichsbank spekulieren, ganz abgeseﬁen
davon, dafl die Goldrechnung auch Goldpreise und Goldléhne nach sich
ziehen wiirde, was ohne Ausbalancierung des Reichshaushaltes einfach
unhaltbar und nicht moglich gewesen wire. In seiner Verteidigungsrede
vom 24. August 1923 fiihrte Havenstein aus, daB nunmehr eine Anderung
der Lage eingetreten sei insofern, als weite Kreise der Wirtschaft schon
zur Goldrechnung iibergegangen seien, und vor allem stinde man vor
einer neuen Etatspolitik. Am 11. August 1923 waren die neuen Steuer-
gesetze verabschiedet: jetzt sei der Augenblick auch fiir die Reichsbank
gekommen, zur wertbestéindigen Kreditgewshrung iiberzugehen. Das
stimmt ganz mit meinen Anschauungen iiberein. Nur was jetzt geschieht,
ist wieder halbe und dreiviertel Arbeit: die Sanierung der Finanzen ge-
lingt nicht, die Diskontierung von Reichsschatzanweisungen geht weiter.

7*
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Trotzdem wird die Wertbestédndigkeit eingefiihrt, allerdings nur fiir den
Lombardverkehr; fiir Papiermarkkredite bleibt einstweilen der Diskont-
satz von 309, weiter in Kraft (bis zum 14. September), an welchem Tage
der Dollar auf 100 Millionen Papiermark angekommen und die Un-
moglichkeit einer geordneten Finanzgebarung nicht mehr zu ver-
schleiern ist.

Die Einnahmen des Reiches betrugen in Millionen Goldmark?)

1. 2. 3. 4.

1023 Steuern in‘}‘.’)tl;)z‘ient Sclévgﬁgfgde Insgesamt
Januar . . . . . . 65,9 33,0 137,0 204,6
Februar, . . . . . 50,8 18,0 226,5 279,0
Marz . . . .. .. 100,3 14,0 596,9 698,4
April . . . . . .. 150,6 32,0 316,0 466,6
Mai . .. .... 123,3 40,0 161,4 784,7
Juni . ... ... 48,2 9,3 448,2 496,4
Juli ... 48,3 10,1 425,6 473,9
August . . . . . . 78,1 7.8 914,7 1013,1
September . . . . 55,6 34 1564,1 1661,8
Oktober. . . . . . 14,5 4,6 860,1 841,8
November. . . . . 63,2 4,2 1414,0 15100
798,8 10% | 70645 7970,3

Insgesamt sind nach dieser Rechnung also nur 109, der Ausgaben
auf dem Wege laufender Einnahmen aufgebracht worden; den
Rest in der gewaltigen Héhe von 7,9 Milliarden Goldmark hat die
Reichsbank aus ihrer Notenpresse geliefert.

Mit diesem Ergebnis steht die Reichsbank am Ende einer Politik,
die letzten Endes dem vaterlindischen Gesichtspunkt entsprang, das
Reich und die bedrohten Rheinlande nicht im Stich zu lassen. Und doch
kann man fragen: War es wirklich vaterlindisch — ganz abgesehen von
dem Selbsterhaltungstrieb, der auch in der Reichsbank wirksam sein
mufite — war es wirklich vaterlindisch, es auf dieses Ergebnis an-
kommen zu lassen? Es bis zur vollkommenen Zerriittung der Wirt-
schaft, bis zum Mord und Totschlag, zur Trillionenziffer kommen zu
lassen ! Waren — hier nur finanziell gesehen — all die Aufregungen und
Leiden nétig, die der Multiplikator in die Haushalte von vielen Millionen
Menschen hineintrug, waren jene furchtbaren Vermogensverheerungen
und -umschichtungen nicht zu vermeiden, die Millionen von Menschen
an den Bettelstab gebracht haben? Ich habe darauf bereits zu Anfang
dieses Aufsatzes die Antwort gegeben: Das Ziel mufBite sein, den Ruhr-
kampf mit Entfaltung der gréften wirtschaftlichen und finanziellen
Mittel aufzunehmen —, aber so bald als méglich ein Ende zu finden.

1) Materialien der Reichsregierung S. 4.
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Dieses Ende wire wesentlich besser gewesen als das Ende vom No-
vember. Was aber noch betriiblicher ist: Hat die Stiitzungsaktion,
hinter der der politische Wille zur Beendigung des Ruhrkampfes
stand, nicht groBe Ahnlichkeit mit der Marneschlacht? Und gleicht
die Finanzierung des Abwehrkampfes nicht aufs Haar den Methoden
der Kriegsfinanzierung? Ist es wirklich so, daB niemand aus der
furchtbaren Geschichte des soeben beendeten Weltkrieges gelernt hatte ?
Durchaus nicht: grof ist die Zahl der Stimmen, die in der Presse,
im Parlament und in der Offentlichkeit immer wieder auf die Unter-
lassungssiinden hingewiesen haben. Vergeblich. Ich schrieb am 15. Ok-
tober 1923 in Schmollers Jahrbuch:

»Wire die Reichsbank — wenn sie nun schon einmal glaubte, das Reich
nicht im Stich lassen zu diirfen — dazu iibergegangen, den ansteigenden Geld-
bedarf des Reiches zum mindesten zu verteuern, dann héitten die Kosten den Reichs-
finanzminister vielleicht eher darauf aufmerksam gemacht, daB er seine Finan-
zierungsmethoden zu éndern habe. Das Schicksal hat es gewollt, daBl zwei Manner
fir die Reichsfinanzpolitik und das Geldwesen verantwortlich zeichneten, von
denen der eine — Hermes — sich ganz auf das bequeme Mittel der Inflation ver-
lieB, und der andere — Havenstein — seine Aufgabe darin sah, sich fiir die
Inflation miBbrauchen zu lassen. Ein Rétsel mufl es bleiben, wie es moglich sein
konnte, dal das deutsche Bankgewerbe der Politik dieser beiden Minner
so lange Gefolgschaft leisten konnte, bis der finanzielle Zusammenbruch da war.*

c) Die Kreditpolitik der Reichsbank wird weiter dadurch gekenn-
zeichnet, daBl auch die Kreditgewdhrung an die Wirtschaft,
unter dem Namen Restriktionspolitik, zunichst weiter ging. Was
Wunder, wenn angesichts der grofien Unterschiede zwischen den Zins-
sitzen am offenen Geldmarkt, insbesondere fiir Devisenbeleihung, bei
denen der Charakter als Geldentwertungsprimie unmittelbar und sicht-
bar zum Ausdruck kam, und dem weit niedrigeren Diskontsatz der Reichs-
bank eine groffe und dringende Nachfrage nach dem billigen Reichs-
bankkredit entstand. Es lag allzu nahe, fiir die geliechene Mark Waren
und Rohstoffe, noch lieber Devisen, ja selbst Grundstiicke und Maschinen
zu kaufen und spéter die Schuld in entwerteter Mark zuriickzuzahlen.
Die Rechnung, die Hirsch?) aufgestellt hat, ist durchaus richtig, und
seine Erklirungen dazu sind heute jedermann verstindlich und ein-
leuchtend. Die Tatsache, dafl die Reichsbank diese Zusammenhénge
wiederholt bestritten hat, zeigt zur Geniige, wie wenig klar sie in diesen

1) Falsche Kreditpolitik, ,,Plutus® 1. August 1923, S.244. ,Kaufmann
X. leiht sich am 1. Januar 1922 von der Reichsbank Betréige entsprechend dem
Werte von 100 000 Dollar. Er verkauft nach drei Monaten davon so viel, wie
er braucht, um seine Schuld in Papiermark abzudecken, und leiht sich erneut,
wieder auf drei Monate, das Geld zum Kauf von 100 000 Dollar. So verfihrt er
fortgesetzt bis 31. Mai 1923. Das Ergebnis ist: Reingewinn am 30. Mai 1923
nicht weniger als 335 538 Dollar oder damals rund 20 Milliarden Mark, An Zinsen
hat X. ungefihr 200 Millionen Papiermark gezahlt.*



102 Kreditpolitik und Ruhrkampf (1923).

Dingen sah, was sich ja auch ein Jahr vorher bei der verhéngnisvollen
Politik der Wiedereinfithrung des Handelswechsels gezeigt hatte. An-
gesichts der jedem Kaufmann geldufigen Rechnung muBiten alle ,,schirf-
sten Mahnungen® und ,,stéirksten Warnungssignale* der Reichsbank
ohne Wirkung bleiben und selbstverstindlich auch die Hoffnungen auf
verstarkten Absatz der Reichsschatzanweisungen enttduscht werden.
Der Anreiz, den billigen Reichsbankkredit auszunutzen, war vielmehr
so stark, daBl eine Unmenge von Warenwechseln entstanden sind, die den
Weg zur Reichsbank suchten — und auch fanden. Die Zuginge auf
dem Wechselkonto der Reichsbank betrugen nach den amtlichen
Materialien
in Millionen Goldmark:

1923 1923

Januar . . . . . . . . . 98,7 Jui .. ... ... 152,4
Februar. . . . . . . .. 202,7 August . . . . . . . .. 154,9
Mérz . . . . . . . . .. 111,0 September . . . . . . . 145.9
April. . . . . . .. .. 117,8 Oktober. . . . . . . .. 148,6

530,2 November. . . . . . . . 477,1
Mai . . .. ... ... 125,9 1078,9
Juni . . . .. ... L. 149,6

805,7

also bis Mitte November noch einmal eine Milliarde Goldmark,
nachdem bereits in den Monaten Januar bis April 1923 eine halbe
Milliarde Goldmark diskontiert worden war. Diese Zunahme ist moglich
gewesen, obwohl die Ankaufsbedingungen verschirft worden sind und
schlieBlich nur noch Wechsel mit einer Laufzeit von hochstens 10 Tagen
angekauft wurden. Insbesondere fiir die bedriangten Unternehmungen
des besetzten Gebietes war der Reichsbankkredit die lohnende Ent-
schadigungsquelle. Oben sind die Umstédndlichkeiten, Zeitversdumnisse
und Ergebnisse der Kredithilfe dargelegt worden; was Wunder, wenn
die Beanspruchung gering blieb und sich nur auf kleine Summen er-
streckte, zumal ab 1.Juli die Halfte der Kredite valorisiert wurde.
Unter diesen Umstéinden ist auch das von der Reichsbank eingerichtete
Notlombard nur gering in Anspruch genommen; iiber die Benutzung
des wertbestdndigen Lombards macht der Verwaltungsbericht der
Reichsbank keine Angaben. Dazu kommt, daBl die Reichsbank wieder-
holt erklart hat, daf sie beziiglich des besetzten Gebietes Nachsicht iiben
miisse und daB sie auch hin und wieder Finanzwechsel diskontiert habe.
In den Geldmarktberichten der damaligen Zeit ist haufig zu lesen, daf
die Entwicklung des Berliner Geldmarktes, insbesondere auch die der
Devisenkurse, mafigeblich beeinfluit worden ist von den Geldmitteln,
die aus dem Rheinland stammen und zu Devisenkiufen verwendet
werden. Es ist ja auch kein Geheimnis, wie sehr es die Betriebe ver-
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standen haben, die erforderlichen Warenwechsel zu ,,machen‘‘: wo unter
gewdhnlichen Verhiltnissen niemand mehr daran gedacht hitte, zum
Wechsel zu greifen, entstanden jetzt Wechsel iiber Wechsel. Auch die
Banken regten ihre Kunden zur Ausstellung von Wechseln an, die sie
an die Reichsbank weiterleiten konnten, nachdem sie selbst kaum noch
eigene Mittel fiir die Kreditgewdhrung zur Verfiigung hatten. Eine un-
geheure Wechselreiterei entstand. Sie blithte besonders innerhalb der
groBen Konzerne. Hier zog ein Glied auf das andere, dieses auf ein
drittes und so fort. Die Kassenverwaltungen der Konzerne wurden zu
regelrechten Banken, die den Akzeptaustausch unter den einzelnen
Mitgliedern besorgten und es sich zur Aufgabe machten, sich unter
Umgehung der eigentlichen Banken am Devisengeschaft, insbesondere
an der Ausnutzung des Reichsbankkredits, zu beteiligen. Schlieflich kam
es 5o weit, daB sich die Vertreter der einzelnen Konzernglieder an irgend-
einem Ort trafen und Blankoakzepte mit drei Unterschriften abwech-
selnd als Akzeptant, Aussteller und Girant unter sich ausstellten, um
dann nach Gutdiinken die Summen auszufiillen und die einzelnen
Wechsel geschickt bei den verschiedenen Reichsbankanstalten zu dis-
kontieren. Aus einer Zusammenstellung, die mir der Zufall vor Augen
fithrte, geht hervor, daB ein groBer Konzern in den Monaten Januar bis
September 1923 Markwechsel im Werte von rund 10 Millionen Dollar
bei der Reichsbank diskontiert hat, von denen iiber die Hilfte reine
Finanzwechsel waren, und die am Einl6sungstage nur noch einen Wert
von etwa 1 Million Dollar darstellten. Angesichts solcher Einzelfélle,
die allerdings bei der Reichsbank zersplittert in Erscheinung traten —
was zu einer besonderen Kunst fiir die Betriebe wurde —, mufl man sich
doch fragen, ob der Reichsbank die wahren Zusammenhinge wirklich
unbekannt geblieben sind, wo sozusagen jeder Banklehrling diese Geld-
macherei kannte — und danach handelte? Und muBte nicht diese
riesige Zunahme ihres Diskontgeschéftes, die fortgesetzte Umwandlung
der neugeschaffenen Mark in Sachwerte die Reichsbank stutzig machen
und schlieBlich auch an das Ende dieses Wahnsinnes denken lassen ?
Nichts von alledem: die Reichsbank hat zwar nicht eigene Substanz
verschenkt, wohl aber die gutgliubigen Noteninhaber um ihre An-
spriiche gebracht oder, um mit Hirsch zu sprechen, die Armsten der
Armen enteignet.

Die GroBen und GroBten, die bei der Reichsbank akkreditiert waren,
sie haben sich auf Kosten der Bevolkerung bereichern konnen oder zum
mindesten durch stirkste Ausnutzung des Reichsbankkredits ihren An-
teil an der allgemeinen Verarmung, die das Reich mit der unseligen
Inflationssteuer herbeifiihrte, verringern koénnen. Vor allem: aus
dieser Quelle floB ein gut Teil der eigentlichen Entschadigungen
fiir die Ruhrbetriebe, die es diesen ermoglichte, die offiziellen Quellen
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zu vernachlissigen!). Es ist die Frage aufgeworfen worden, ob die aus
der Reichsbank gezogenen Geldentwertungsgewinne nachtraglich noch
erfaf3t werden sollen. Die Untersuchung dieser Frage nach ihrer prak-
tischen Durchfithrung hin ist durchaus am Platze. Nur soll man sich
hiiten, eine falsche Front einzunehmen: nicht den Kreditnehmern ist
ein Vorwurf daraus zu machen, daB sie aus dieser Sachwerte spendenden
Quelle geschopft haben — der einzelne wire ein Narr gewesen, darauf
zu verzichten, selbst wenn er den volkswirtschaftlichen Unsinn er-
kannte — ; der Vorw urf bleibt allein bei denen héngen, die diese Quelle
haben flieBen lassen, die die Verantwortung dafiir tragen, daf die Er-
sparnisse einer arbeitsamen Bevolkerung auf dem Wege der Inflation
vergeudet worden sind.

d) Das Notgeld. In der Periode des Zusammenbruchs trat — oder
mufite vielmehr auch noch das ,,Notgeld“ entscheidend in die Er-
scheinung treten. Notgeld liegt vor, wenn ,,aus Not* auch andere als
die durch Gesetz berufenen Stellen Zahlungsmittel zur Ausgabe bringen.
So hatten bei Ausbruch des Krieges zahlreiche Gemeinden fiir das fehlende
Kleingeld Notgeld ausgegeben; so muflite im Verlaufe der Nachkriegs-

1) Am 31. Dezember 1922 war der Bestand an diskontierten Handelswechseln
(nach den amtlichen Materialien) rund 300 Millionen Goldmark. Im Jahre 1923
— genau fiir die Zeit vom 1. Januar 1923 bis 23. November 1923 — betrug die
Gesamtzunahme an Diskontwechseln rund 1500 Millionen Goldmark. Die Reichs-
bank verfiigte am 23. November 1923 jedoch nur iiber einen Bestand von rund
150 Millionen Goldmark. Danach fehlen 1650 Millionen Goldmark, die zu einem
Sechstel auf den Anfangsbestand von 300 Millionen Goldmark und zu fiinf Sechsteln
auf den Zugang wihrend des Ruhrkrieges entfallen. Die Kreditgewinne der Wirt-
schaft sind also wéhrend dieser Zeit auf nicht weniger als 1400 Millionen Gold-
mark zu veranschlagen, von denen wohl drei Viertel, also rund 1 Milliarde Gold-
mark, auf das besetzte Gebiet entfallen.

Schneider versucht in seiner schon mehrfach zitierten Arbeit, eine Rechnung
der gesamten Kosten des Ruhrkampfes aufzustellen. Er kommt zu folgendem

Ergebnis: in Mill. Goldmark
1. Kreditverluste aus der Kredithilfe. . . . . . . 2,3
2. Rhein-Ruhrschidden-Entschadigungen . . . . . 73,0
3. Erprefte Reparationslieferungen . . . . . . . . 102,0
4. Kosten der Lohnsicherung. . . . . . . . . . . 650,0
5. Kosten der Kohlensteuer . . . . . . . . . .. 76,7

insgesamt 904,0

In dieser Zusammenstellung sind die unmittelbaren Kosten: Ausfille der
Reichsbahn und der Post sowie der Steuerverwaltung, ferner die Reichszuschiisse
an die Gemeinden nicht enthalten. Beriicksichtigt man auch diese Kosten und
nimmt man selbst an, daB insbesondere die Berechnung der Lohnsicherungssumme
bei Schneider anfechtbar ist, so zeigen diese Ziffern doch, welche gewaltige
Bedeutung die Reichsbankkredite fiir die Finanzierung des Ruhrkampfes
gehabt haben.
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zeit wiederholt Notgeld an die Stelle des Reichsbankgeldes treten, wenn
es der Reichsbank nicht gelang, den Bedarf der Wirtschaft an Zahlungs-
mitteln aus eigener ,,Kraft zu decken. Gegen eine inflationistische Wir-
kung der Notgeldausgabe sowie gegen eine gewinnbringende Ausbeutung
sollte die Verordnung vom 17. Juli 1922 dienen, nach der die Ausgabe
von Notgeld nur gegen gleichzeitige Hinterlegung des Gegenwertes in
bar oder Schatzanweisungen des Reiches erfolgen durfte. (Werden
hierbei die Guthaben aus Krediten gebildet oder die Schatzanweisungen
unmittelbar vom Reich geliefert, so liegt auch bei dieser ,,Deckung
selbstverstandlich Kaufkraftschopfung gleich Inflation vor.) Von Mitte
1923 ab gelingt es der Reichsbank nicht mehr, dem Verkehr die sich
sténdig erhthenden Nennbetrige an eigenen Noten zur Verfiigung zu
stellen; die Volkswirtschaft greift zur Selbsthilfe, die Zahlungsmittelnot
zwingt zur Ausgabe von Notgeld; offentliche Korperschaften, Banken,
Handel und Industrie setzen Notgeld in Umlauf; schlieflich kommt es
so weit, daB jeder sein eigener Notendrucker wird — die Kipper- und
Wipperzeit des 17. Jahrhunderts verblat vor dieser modernen Alchimie.
Den fortwahrend gesteigerten Anstrengungen der Reichsbank gelingt
es eben nicht, die neuen Nennbetrige so schnell zu schaffen, wie es
die sich iiberstiirzende Geldentwertung verlangt. Was entscheidend ist:
mit der Zeit werden die Deckungsvorschriften vernachlissigt oder
umgangen, so dal aus dem urspriinglichen Zahlungsmittelnotgeld ein
regelrechtes Kreditnotgeld!) wird, das die Ausgeber benutzen, um sich
fehlende Einnahmen (Kommunen) oder fehlendes Betriebskapital (Be-
triebe) zu beschaffen. Neben die staatliche Inflation (Reichsschatz-
anweisungen) und die private (Wechseldiskont der Reichsbank) tritt
eine dritte Art von Inflation auf Grund der Ausgabe von ,,Not“geld,
die — insbesondere im besetzten Gebiet — auch die letzten Stiitzen einer
zu Tode getroffenen Volkswirtschaft niederreif3t.

Im Verwaltungsbericht 1923 (erstattet am 5. Juli 1924) schreibt die
Reichsbank iiber ihre Notenproduktion das Folgende:

,»Fiir die Anfertigung neuer Banknoten sind 32,8 Trillionen Mark in Ausgabe
gestellt. Die technische Bewiltigung der Versorgung des Verkehrs mit Zahlungs-
mitteln stellte im Berichtsjahre nie zuvor erlebte Anforderungen an die Bank.
AuBler der Reichsdruckerei arbeiteten 84 Druckereien unmittelbar, 48 weitere
Druckereien mittelbar (d. h. als Hilfsdruckereien fiir den Reichsdruckereibetrieb)
fiir den Notendruck. Uber 30 Papierfabriken waren in Vollbetrieb fiir die Papier-
beschaffung tétig. Gedruckt wurden rund 10 Milliarden Geldzeichen im Nenn-
betrage von 3877 Trillionen Mark. 29 galvanoplastische Anstalten lieferten dazu
400000 Druckplatten.‘

Uber die Politik der Notenausgabe heiBit es im gleichen Verwaltungs-
bericht hingegen nur:

1) Vgl. Max Veltjens: Das Notgeld, unter besonderer Beriicksichtigung der
Verhiltnisse im besetzten Gebiet. Kolner Dissertation 1925.
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,,Der Notenumlauf der Reichsbank bezifferte sich Ende Dezember 1922 auf
1,3 Billionen Mark und hielt sich in der Folgezeit bis zum 23. Juni immer iiber
der Summe, welche die Reichsbank an diskontierten Schatzanweisungen im Porte-
feuille hatte. Spéterhin trat hierin eine Anderung ein, die im wesentlichen da-
durch bedingt war, daB aus rein technischen Griinden die Herstellung der Noten
mit dem Verkehrsbedarf nicht Schritt halten konnte. Mitte November stellte sich
der Gesamtumlauf auf 92,8 Trillionen Mark.

Mit keinem Wort wird der Geldmacherei gedacht, der sich die
Reichsbank hingegeben hat; um so mehr wird — auf einer ganzen
Druckseite — den Notgeldsiindern zu Leibe gegangen. So schreibt die
Reichsbank u. a.:

»Im Herbst des Berichtsjahres nahm die Notgeldausgabe geradezu skandalSse
Formen an. Kleine und kleinste Betriebe traten als Notgeldemittenten auf. Immer
mehr griff die ungedeckte Ausgabe um sich, skrupellos wurde sie als Kredit- und
als Inflationsgewinnquelle miSbraucht.*

ferner:

»Die wilde, ungenehmigte Notgeldausgabe iiber jedes Bediirfnis des Zahlungs-
verkehrs hinaus aus rein egoistischen Motiven gehért zu den dunkelsten Begleit-
erscheinungen der schweren Inflationskrise?).

Diese Berichterstattung ist charakteristisch: die Reichsbank ergieft
die volle Schale ihres Zornes auf die, die durch die ureigene Politik der
Reichsbank in ,,Not* geraten und geradezu gezwungen waren, sich selbst
zu helfen. Gewi}: wenn sich eine bequeme Gelegenheit auftut, Geld zu
verdienen, finden sich sofort auch die Gelegenheitsgewinnler ein; aber die
eigentliche Ursache dieser Zustinde war doch in der mit Riesenschritten
vorwirtsschreitenden Inflation zu suchen, die die Reichsbank mit ihrer
unseligen Kreditgewshrung an das Reich und die Wirtschaft ziichtete
und die — nachdem die rechtzeitige Beendigung des Ruhrkampfes nicht
gelungen war — notgedrungen zum finanziellen Zusammenbruch fithren
muflte. Von dem illegitimen ,,Not‘“‘geld gilt das Wort von dem Fluche
der bosen Tat, die fortzeugend Boses mull gebéren . . . Von den eigenen
Siinden spricht der Verwaltungsbericht der Reichsbank nicht; oder
vielmehr: er sieht von jedem Versuch der Rechtfertigung der Reichs-
bankpolitik im Jahre 1923 ab. Inzwischen war Schacht an die Stelle
von Havenstein getreten. ..

1) Von Interesse ist noch die Schitzung der Hohe des umlaufenden Not-
geldes: Die Reichsbank beziffert das ungedeckt ausgegebene Papiermarkgeld in
den beiden letzten Monaten des Jahres 1923 auf 400—500 Trillionen Mark ohne
das von der Reichsbahn ausgegebene Notgeld in Hohe von 114 Trillionen Mark.
(Daneben waren noch 350 Trillionen Mark an wertbestdndigem Notgeld zur
Ausgabe gelangt.)
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IV. Die Zinspolitik der Kredithanken®).

A. Unkosten und Geldentwertung.

Man tut gut daran, nicht zu vergessen, daf} die Erhohung der Kredit-
kosten urspriinglich mit der auch im Bankbetriebe sprunghaft vor sich
gehenden Steigerung aller Unkosten begriindet worden ist. Vor dem
Kriege gestaltete sich die Kalkulation des Bankgewinnes wie folgt:
Die Héhe der von den Banken fiir die fremden Gelder zu vergiitenden
Zinsen richtete sich nach den Zinsen, die aus der Verwendung der
Gelder in den Aktivgeschiften zu erzielen waren. Die Hohe dieser
Zinssitze wurde nicht so sehr von der einzelnen Bank, sondern mehr
von der Gesamtentwicklung des Geld- und Kapitalmarktes bestimmt.
Der Hauptzinssatz, nach dem in erster Linie die Bankzinsen berechnet
wurden, der Reichsbankdiskontsatz, wurde von der Reichsbank in Ver-
folg einer bestimmten Politik (Diskontpolitik) festgesetzt; die Zinssitze
fiir Geldmarktanlagen — téagliches Geld, Ultimogeld, Privatdiskonten —
kamen in Anlehnung an den Reichsbankdiskontsatz durch Verein-
barung der groBlen, am Geldmarkt der Bérse beteiligten Banken zu-
stande. Diese Zinssitze bildeten fiir die zu gewshrenden Zinsen die
Obergrenze; in der Regel aber blieb zwischen diesen und den Aktiv-
zinsen eine Spanne von 11/, bis 21/,%,, die den Zinsrohgewinn der Bank
darstellte. Theoretisch lag in dieser Spanne 1. ein Anteil an den Kosten
fiir die Fiihrung der Glaubigerkonten, soweit nicht eine Sonderberechnung
{Umsatzprovision) in Betracht kam, 2. eine Risikopramie fiir mogliche
Kreditverluste beim Schuldner, die den Debetzinssatz steigerte, 3. ein
Anteil an den Kosten fiir die Fithrung der Schuldnerkonten, der jedoch
in der Regel durch die Erhebung einer besonderen Provision verrechnet
wurde, 4. der Zinsreingewinn. Alle sonstigen Leistungen der Bank
hatten — theoretisch — mit besonderen Gebiihren (Provisionen) abge-
golten werden miissen. Theoretisch: in der Praxis lieB sich diese Kalku-
lation nur in beschrianktem Umfange durchfiithren; der scharfe Wett-
bewerb hatte vielmehr dazu gefiihrt, daB die Banken bestimmte Lei-
stungen auch unentgeltlich abgaben in der Hoffnung, dadurch den Kun-
den zu anderen gewinnbringenden Geschéften mit der Bank zu veran-
lassen. So kamen die obigen Grundsitze der Gewinnberechnung. vor
dem Kriege zwar nicht mehr rein zur Geltung, immerhin waren sie als
Ausgangspunkt der bankbetrieblichen Zins- und Gebiihrenpolitik anzu-
sehen. Dafl sie noch vorhanden waren, zeigt die Entwicklung nach dem
Kriege, in der wieder mehr von den besonderen Kosten fiir die einzelne
Leistung ausgegangen wird?2).

1) Zeitschrift fiir Handelswissenschaft und Handelspraxis 1923, Dezemberheft.

2) Die Selbstkostenberechnung im Bankbetrieb bietet grofe Schwierig-
keiten. Ich habe die Frage in einem besonderen Seminar — unter Mitwirkung von
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Will man eine Grundlage fiir die Beantwortung der Frage gewinnen,
welche Rolle die Zinssitze nun wirklich fiir die Ergebnisse des Bank-
betriebes vor dem Kriege gespielt haben, so bleibt nichts anderes iibrig,
als auf die — natiirlich sehr unvollkommenen — Gewinn- und Verlust-
rechnungen der Banken zuriickzugreifen. Diese ergeben folgendes/ Im
allgemeinen wird der Betrag der Unkosten durch die Einnahmen aus
Provisionen (und Gebiihren) nicht gedeckt. Etwa !/, der Zinseinnahmen
muB zur Deckung der Unkosten herangezogen werden, wenn man die
sonstigen Gewinne: aus Beteiligungen und vor allem aus dem Effekten-
und Konsortialgeschéft, auBler acht 1aBt. DaB letzteres nicht ganz
richtig ist, geht daraus hervor, dafl die Effekten- und Konsortialge-
schéfte auch Kosten verursachen, die in nicht festzustellendem Umfange
in dem Posten Unkosten mit enthalten sind. Aber die Banken lieben
es, auf der anderen Seite auch die Gewinne aus diesen Geschiften ganz
oder zum Teil zu Riickstellungen (stillen Reserven) zu verwenden.
Wenn man beriicksichtigt, daf die Reserven fiir Kreditverluste in erster
Linie aus Risikopramien gebildet werden miiliten, die in dem Zinssatz
fir die gewahrten Kredite, also in den Zinseinnahmen, stecken, dann
wird sich der Fehler einigermaBen wieder ausgleichen. (Unkosten abziig-
lich Anteil fiir Effekten- und Konsortialgeschafte, Zinseneinnahmen ab-
ziiglich Riickstellungen fiir Reserven.) Praktisch ergab sich der mehr
oder weniger offen ausgesprochene Betriebsgrundsatz: in etwa sollen die
gesamten Unkosten sowie die auszuschiittende ‘Dividende aus dem lau-
fenden Geschéft (d.h. dem ,reguliren Kreditgeschift) aufgebracht
werden, wihrend der Gewinn aus dem Effekten- und Konsortialgeschaft
zur Bildung von Reserven, also zur Sicherung des Betriebes, verwendet
wird. Jedenfalls zeigen die Gewinn- und Verlustrechnungen der Banken,
daB vor dem Kriege die gesamten Unkosten zu etwa ¢/; aus den Pro-
visionseinnahmen gedeckt werden konnten und !/; aus anderen Einnah-
men, in erster Linie aus den Zinseinnahmen, genommen werden muBten.

Nach dem Kriege, insbesondere in den Jahren 1920 bis 1922, haben
sich diese Rentabilititsgrundlagen vollkommen verschoben. Bis zum
Jahre 1920 betrug beispielsweise bei den acht Berliner GroBbanken die
Steigerung der Unkosten schon das 16fache gegeniiber dem Betrage
von 1913, wihrend die Provisionseinnahmen erst auf das 10fache der
Friedenszeit gekommen waren. Da bis dahin die Zinseinnahmen gleich-

Bankdirektoren und Heranziehung auslindischer, insbesondere amerikanischer
Literatur — eingehend bearbeiten lassen. Der Erfolg der Bemiihungen ist bis
jetzt noch nicht sehr groB gewesen. Doch zeigen sich allmihlich die Wege, auf
denen sich brauchbare Ergebnisse erzielen lassen. Sie sollen — wenn es gelingt,
sie zu fassen — in den von mir herausgegebenen ,,Bank- und finanzwissenschaft-
lichen Abhandlungen® verdffentlicht werden. — Inzwischen ist als Heft 5 er-
schienen: W. Hasenack, Betriebskalkulationen im Bankgewerbe, 1925. Der
Verfasser ist den Fragen in eigener und griindlicher Weise nachgegangen.
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falls um das 10fache steigen konnten — bei allerdings 14facher Zu-
nahme der fremden Gelder —, andererseits der Reingewinn auf das
5fache ermaBigt wurde, konnte der rechnerische Ausgleich in dieser
Weise herbeigefiihrt werden, ohne daS8 sich also die Notwendigkeit ergab,
die Provisionssitze wesentlich zu erhéhen. Ende 1922 sind die Unkosten
hingegen auf nicht weniger als das 670fache von 1913 gestiegen, wihrend
sich die Zinseinnahmen jetzt trotz Erhohung der Zinsen fiir die gewéhrten
Kredite von 8%, im Juli 1922 auf 129, im Dezember 1922 erst auf das
390fache von 1913 stellen. Der Grund fiir dieses Zuriickbleiben liegt
erstlich darin, daB im Jahre 1922 die Zinssétze fiir die Depositen (von
2%, auf 49, fiir tagliches Geld) erhoht worden sind, und daB zweitens
die Steigerung der Depositen auf das 330fache des Friedensstandes weit
hinter der Geldentwertung — Dezember 1922: GroBhandelsziffer 1674 —
zuriickgeblieben ist. Auch die Provisionseinnahmen haben mit der
markméBigen Steigerung aller Umséitze zugenommen; doch bleibt diese
Steigerung wieder erheblich hinter der der Unkosten zuriick. AuSer-
dem ist anzunehmen, daBl an dieser Steigerung weniger die provisions-
pflichtigen als die provisionsfreien Konten — Zahlungsverkehr —
beteiligt sind, so dal den Banken unter diesen Umsténden nichts anderes
iibrig blieb, als auf weitere Einnahmen bedacht zu sein. In schneller
Folge sind — wie bekannt — die im Effektenkommissions-, Depot-
und Akkreditivgeschift bestehenden Gebiihren erhéht, neue alsbald
unter den Bezeichnungen wie: Vormerks-, Streichungs-, Berejtstellungs-
gebiihren eingefiihrt worden — ob dabei immer der Gesichtspunkt des
richtigen Verhéltnisses von Aufwand und Leistung beachtet worden ist,
kann fiiglich bezweifelt werden. Wichtiger ist, daBl die Hauptlasten
der Unkostendeckung den Kreditnehmern aufgepackt wurden, indem
von Zeit zu Zeit die Provision fiir die Kreditgewdhrung erhéht wurde.
Diese Abwilzung war moglich, weil die neuen Kosten mit den Geld-
entwertungsgewinnen, die die Kreditnehmer bei fallender Mark er-
zielten, immer wieder ausgeglichen werden konnten. Fiir den Bank-
betrieb ebenso einfach wie wirkungsvoll: nach Belieben konnte diese
Einnahmequelle zum FlieBen gebracht werden, jede Sorge um die
Deckung der steigenden Kosten war gebannt, die Hohe der Ausgaben
brauchte nicht mehr zu schrecken; allerdings war damit praktisch auch
jeder Antrieb zur Sparsamkeit beseitigt. Dazu kamen im Jahre 1922
noch die auBlerordentlich hohen Gewinne, die die Banken aus dem
Konsortial- und Devisengeschift ziehen konnten und die wiederum in
groem Umfange zu internen Riickstellungen verwendet wurden. Be-
merkenswert ist jedoch, da — entgegen der bisherigen Gewohnheit —
ein Teil dieser Gewinne in der Gewinn- und Verlustrechnung des Jahres
1922 ausgewiesen wird, so daBl es den Anschein haben konnte, als ob
selbst die starken Erhéhungen der Provisionssitze, die die Provisions-
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einnahmen auf das 406fache von 1913 gebracht haben, nicht ausgereicht
hitten, um die Unkosten und Dividende zu decken. In Wirklichkeit
darf man wohl annehmen — auch Lansburgh tut dies —, daB von
den Provisionseinnahmen nur ein bestimmter Teil ausgewiesen worden
ist, ein anderer schon vorher zu Abschreibungen und Riickstellungen
Verwendung gefunden hat. DafBl diese Art der Kostendeckung — aus
den Inflationsgewinnen der Kreditnehmer — grundsatzlich falsch und
iiberdies sehr bedenklich war, ist dem einsichtigen Bankleiter wohl
bald zum BewuBtsein gekommen.

Dennoch hat es lange gedauert, bis die Begriindung fiir die erh6hten
Kreditkosten mit dem Geldentwertungsagio und der Substanzerhaltung
der Bankbetriebe in Verbindung gebracht wurde. Die Banken mufBten
es téglich erleben, wie ein Teil der Kunden den Bankkredit benutzte,
um Warenbestinde durchzuhalten oder neue einzukaufen, die der Geld-
entwertung nicht unterworfen waren, ein anderer Teil Effekten auf Kredit
kaufte und enorme Gewinne einstrich, ja wie selbst die groflen Konzerne
den Bankkredit zielbewuBt in den Dienst ihrer Ausdehnungsbestrebungen
auf dem Wege der Effektenkdufe und Fusionen stellte. Wer will es den
Banken verdenken, wenn sie unter diesen Umstéinden neidisch wurden ob
der Gewinne, die mit ihrem Gelde aus ihrem Kredit hervorgezaubert
wurden? So war es — in noch unklarer Vorstellung von der gewaltigen
Verénderung, die in der Kreditpolitik vor sich ging — nicht zuletzt der
Gewinngedimke, der die Banken liistern machte, ,,mitzuverdienen, wo
alle verdienten. DaB} bei fortschreitender Geldentwertung die Fahigkeit
der Banken, neue Kredite in immer hoheren Ziffern zu bewilligen, eines
Tages nachlassen muBite, wurde den Banken deshalb weniger fiihlbar,
weil lange Zeit auch der ZufluB an Depositen in der entwerteten Mark
noch anhielt. Um so mehr mullten die Privatbankers, bei denen die
Depositen als Betriebskapital zuriicktreten, die Zusammenschrumpfung
ihres Kapitals empfinden. Sie waren es denn auch, die zuerst den
Gedanken der Substanzerhaltung mit der Kreditgewdhrung in Ver-
bindung brachten. Da dieser Gedanke bei den Handels- und Industrie-
betrieben schon lingst Full gefaBt hatte, im Juli/August 1922 auch an
der Borse der Leihsatz fiir die Devisenreportierung von der Geldent-
wertung beeinfluBt wird, wird es schlieBlich allgemein iiblich, die Er-
héhung der Provision fiir die Bankkredite auch damit zu begriinden,
daB die Banken bei der Riickzahlung der Kredite nur noch entwertete
Mark zuriickerhalten. Gegen diese Begriindung ist an sich zwar nichts
einzuwenden ; leider muf3 man aber feststellen, daB die Banken nicht die
volle SchluBfolgerung aus dieser Erkenntnis gezogen und so eine neue
Halbheit an die Stelle der bisherigen gesetzt haben.

. Zundchst: An sich mufl man den Banken natiirlich das gleiche Recht
zubilligen, das sich andere Betriebe einfach nehmen. Wenn die Handels-
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und Industriebetriebe zu Wiederbeschaffungspreisen verkaufen, keine
Kredite gewihren, ihre fliissigen Gelder sofort in Devisen anlegen und
dariiber hinaus selbst noch Kredite in Anspruch nehmen — warum soll
dann die hierdurch erzielte Substanzerhaltung nicht auch den Banken
gestattet sein? Lansburgh meint zwar, die Banken besédBen gar kein
Goldkapital, sondern nur Papierkapital, sie hétten also auch nicht
notig, auf eine Substanzerhaltung hinzuarbeiten. DaB diese Meinung
irrig ist, zeigt der Geschéftsbetrieb des Privatbankers, der iiberwiegend
mit Eigenkapital arbeitet. Wird die im Frieden eingezahlte Goldmark
allmahlich zu Papiermark, dann hért die Kreditgewahrung in dem
Betriebe des Privatbankers eines Tages einfach auf: Bei den Aktien-
banken stellt das Aktienkapital und die Reserven zusammen das eigene
Vermogen, soweit dieses aus der Friedenszeit stammt, zweifellos ein
Goldmarkkapital dar. Nun bin ich allerdings — wie schon 6fters betont
— der Meinung, daf es in Zeiten fortschreitender Geldentwertung eine
volkswirtschaftliche Unméglichkeit ist, allen Betrieben zu gestatten,
ihre Substanz in unvermindertem Umfang aufrechterhalten zu wollen.
Die in der Inflation zum Ausdruck kommende Verarmung der Volks-
wirtschaft im ganzen verlangt, daB sich auch die einzelnen Wirtschaften
diesem Verarmungsvorgang anschlieBen. Tun einzelne oder alle Betriebe
das nicht, dann wird die Verarmung auf die Volkskreise abgewilzt, die
eben nicht die Macht haben, sich durch Festsetzung von Preisen (Lohnen
und Gehiltern) dem sauve qui peut! anzuschlieBen. Wie ich an anderer
Stelle ausgefithrt habe, ist die Erhaltung der Substanz nur in dem
MaBe volkswirtschaftlich moglich und unbedenklich, als die allgemein
eingetretene Geldentwertung — nicht die Wiederbeschaffungspreise
schlechthin — beriicksichtigt werden, wie nunmehr auch die Preistreiberei-
verordnung ausgelegt wird. Natiirlich: wenn sich der Staat als nicht
michtig genug erweist, seinen Gesetzen Geltung zu verschaffen, dann
kann man es den Banken schlieBlich auch nicht verdenken, wenn sie
sich dem allgemeinen Brauch anschlieen und fiir ihr Kapital die Sub-
stanzerhaltung anstreben. Und da es angesichts der Schwierigkeiten
einer brauchbaren Kostenkalkulation iiberdies nicht moglich ist, den
angemessenen Preis fiir die Leistungen im voraus genau zu bestimmen,
also auch nicht die Méglichkeit besteht, die Angemessenheit der Zins-
und Provisionssitze nachzupriifen, so haben die Banken in dieser Be-
ziehung anderen Betrieben gegeniiber sogar noch einen Vorsprung.
Man wird also den Banken das Recht zugestehen miissen, daB sie
— wenigstens bis zu einem gewissen Grade — auf die Erhaltung ihrer
Substanz bedacht sein diirfen. Ehe jedoch die Frage beantwortet wird, ob
dies am zweckméBigsten durch das Mittel der Provisionserhéhung er-
reicht wird, ist zweierlei vorher noch festzustellen. Erstens: Die Sub-
stanzerhaltung des Bankkapitals wird zu einem groflen Teile selbsttétig
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dadurch herbeigefiihrt, dafl die Banken iiber eine Reihe wertbestandiger
Anlagen verfiigen. Hierher gehéren die Grundstiicke und Gebdude,
ferner die Beteiligungen bei anderen Banken sowie die Bestdnde an eigenen
Effekten. Dazu kommt die Gepflogenheit der Banken, auf die Bildung
groBer stiller Reserven bedacht zu sein, die nicht nur durch iibermiBige
Abschreibungen an diesen Posten entstehen, sondern auch in anderen
Posten der Bilanz, z. B. bei den Debitoren, enthalten sein kénnen. So
haben die Banken beispielweise die im Jahre 1922 erzielten sehr groBen
Gewinne aus dem Devisen- und Konsortialgeschifte fast ganz zu internen
Riickstellungen benutzt. Dal es betriebspolitisch richtig ist, fiir die
Verlustgefahren, die sich aus einem Umschwung der Inflationskonjunktur
ergeben koénnen, rechtzeitig Vorsorge zu treffen, ist ohne weiteres ein-
zusehen, und ebenso, daf man hierzu in erster Linie einmalige, oder,
wenn man will, Geldentwertungsgewinne verwendet. Dennoch ist der
Hinweis am Platze, daBl eigentlich auch die Einnahmen aus der Kredit-
gewshrung, also die Zinsen und Provisionen, entsprechende Riicklagen
fiir mogliche Kreditverluste liefern miifiten, indem hier eine Risiko-
préamie einkalkuliert wird. Wie dem auch sein moge, jedenfalls haben
diese Abschreibungen und Reservebildungen bisher in hohem Mafle dazu
beigetragen, die Substanzerhaltung des Bankkapitals zu férdern. Ob
unter diesen Umstdnden die Klage der Deutschen Bank (Geschéfts-
bericht 1922), ,,daB der Zug nach Erhaltung der Substanz im Bank-
gewerbe bisher nur wenig Erfolg gehabt habe!‘, wirklich so ernst zu
nehmen ist, will mir daher zweifelhaft erscheinen.

Und das zweite: Die Banken arbeiten nicht nur mit Eigenkapital,
sondern es stehen ihnen fiir die Zwecke der Kreditgewahrung weit
groBere Summen fremder Kapitalien zur Verfiigung. So machten die
fremden Gelder beispielsweise bei den acht Berliner Gro8banken Ende
1922 etwa das 125fache des bilanzm#Big ausgewiesenen Eigenkapitals
(Aktienkapitals und Reserve) aus. Wem. auch dieses Verhiltnis bei
den Provinzialbanken kaum und bei den Privatbankers erst recht
nicht anzutreffen ist, so bleibt doch bestehen, da die Banken eigent-
lich selbst die groBten Kreditnehmer und — da sie ihre Schulden nach
dem Rezept: Mark ist Mark, zuriickzahlen — daB sie zugleich auch die
grofiten Inflationsgewinnler sind. Allerdings schopfen sie die ihnen zur
Verfiigung stehende Gewinnquelle weder griindlich noch systematisch
aus. Solange sie den Nennbetrag ihrer gegebenen Kredite in entwerteter
Mark zuriickerhalten und lediglich durch eine Erhchung der Provision
die Kredite zu ,,verteuern‘ trachten, muBte die Anpassung an die
Geldentwertung unvollkommen bleiben. Dazu kommt, da die Banken
die Provisionssteigerung lange nur als ein Mittel angesehen haben, um
damit ihre Unkosten zu decken. Da nun die Kreditnehmer ihrerseits
diese Provision als ein Geldentwertungsagio auffassen, das sie nur aus
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dem ihnen zuflieBenden Geldentwertungsgewinn bestreiten kénnen,
die Banken aber diesen ihnen iibertragenen Geldentwertungsgewinn
ihren Depositengliubigern vorenthalten, tragen letzten Endes diese
die gesteigerten Kosten des Bankbetriebs. Das muB mit aller Deut-
lichkeit ausgesprochen werden, zumal die literarischen Vertreter der
Banken die Neigung haben, die entscheidende Bedeutung, die die
fremden Gelder in der hinter uns liegenden Zeit fiir die Existenz-
fahigkeit der Bankbetriebe gehabt haben, mehr oder weniger zu leugnen?).

Wir kommen auf die Frage zuriick: Ist die Erhhung der Provisions-
sitze nun das Mittel, das den Verénderungen im Kreditverkehr am
besten Rechnung trigt? LaBt man die banktechnische Moglichkeit
ihrer Durchfiihrung einstweilen auBler Betracht, so wiirde sich die
Kalkulation des Bankgewinnes grundsétzlich wie folgt gestalten:

Die Banken zahlen fiir die ihnen anvertrauten fremden Kapitalien
nach wie vor etwa 11/, bis 31/,%, vielleicht auch einen etwas hoheren
Zinssatz mit Riicksicht auf den inzwischen eingetretenen Kapital-
mangel. Ebenso zahlen die Debitoren fiir die Beanspruchung des Bank-
kredits, wie bisher, 1 bis 29, iiber den Reichsbankdiskontsatz (reinen
Diskontsatz ohne Geldentwertungsprimie). Die Zinsdifferenz enthilt
Unkostenanteil der Depositenkonten (Abschlag von den Depositen-
zinsen), Risikopramie fiir Kreditverluste (Zuschlag zu den Debitoren-
zinsen) sowie den Zinsreingewinn. Der Unkostenbeitrag der Kredit-
nehmer wird durch eine Provision erhoben, die sich wieder der vor dem
Kriege iiblichen nihert. Ferner hat jetzt der Kreditnehmer fiir das
Geldentwertungsagio (nach irgendeinem MeBverfahren) aufzukommen,
und zwar in voller Hohe; auf der anderen Seite erhélt nunmehr auch
der Kreditgeber, der Depositengldubiger, eine Entschidigung fiir die
eingetretene Geldentwertung, doch nicht in voller Hohe. Hier kionnte
zunichst eine neue Provision — fiir die Fiithrung eines wertbestindigen
Kontos — in Abzug gebracht werden; vor allem sind bei der Be-
messung der Entschiadigung fiir den Glaubiger die Abginge zu beriick-
sichtigen, die dadurch entstehen, daB nicht die gesamten fremden Gelder
immer mit genauer Geldentwertungsanpassung ausgelichen werden
konnen, vielmehr — wie auch Pferdmenges in dem erwihnten Artikel
richtig hervorhebt — gewisse Teile als Kassenbestéinde sowie als Gut-
haben bei Banken, Reichsbank und Postscheckamt in gewoéhnlicher
Papiermark gebunden sind. Mit anderen Worten: die Unkosten werden
wieder aus den Provisions- (und sonstigen) Einnahmen, zum Teil auch
aus den Zinseinnahmen aufgebracht, wihrend das vereinnahmte Geld-
entwertungsagio mit dem zu zahlenden so zu verrechnen ist, dafl dem
Risiko der Geldwertschwankungen durch Bildung von besonderen

1) Vgl. Artikel in der Kéln. Ztg. vom 21. August 1923: Der Kreditverkehr der
Banken von Robert Pferdmenges, Kéln.
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Reserven begegnet wird. Was sich aber bei dieser Rechnung mit Sicher-
heit herausstellen wiirde, wire dies: daB sich die Deckung der jetzt
so gewaltig gestiegenen Kosten auf dem angegebenen, einzig
richtigen Weg als unmoglich erweisen wiirde. Nur weil die Banken
einen erheblichen Teil des mit dem Gelde der Depositengliaubiger er-
zielten Geldentwertungsgewinns in Qestalt der hohen Provisionen
zuriickerhalten und diesen Géwinn den Depositengldubigern vorent-
halten, vermdgen sie die Kosten ihres Betriebes zu decken. Die Durch-
fihrung der dargestellten Rechnung wiirde daher das Gute haben,
daBl die Banken wieder mehr auf wirtschaftlichste Betriebsfiihrung
achten wiirden, anstatt, wie das jetzt hiufig der Fall ist, jede Unkosten-
steigerung hemmungslos in den Kauf zu nehmen. Diese Rechnung
wiirde allerdings auch dazu fiihren, daB von dem Bankschuldner das
volle Geldentwertungsagio verlangt, der Bankkredit in diesem Sinne
noch mehr verteuert wiirde.

Wie man sieht, wiirde sich diese Kalkulation des Bankgewinnes von
selbst ergeben, wenn die Banken ihren gesamten Kreditverkehr auf
Wertbestéandigkeit umstellen, den vielfach erhobenen Forderungen nach-
kommen wiirden, Goldkonten einzufiihren. Nun ist aber die Einrich-
tung eines Kreditverkehrs auf wertbestindiger Grundlage nicht nur
eine Frage der oben angefiihrten Rechnung, sondern vielmehr in erster
Linie eine solche der Bankpolitik: ob sich ndmlich der Ausgleich zwischen
aktiven und passiven Kreditgeschiften dieser Art mit den Mitteln des
Bankbetriebs erfolgreich gestalten 1aB8t? Mit Riicksicht auf das groBe
Risiko, das die Banken hinsichtlich der Entgegennahme von wert-
bestandigen Depositen eingehen — es sei denn, daf sie fiir ihre Ver-
pflichtungen in grofem Umfange Deckung in Devisen suchen, was mit
dem gewollten Ziel nicht in Einklang steht —, haben die Banken meines
Erachtens richtig gehandelt, wenn sie sich der Forderung nach einfacher
Umstellung ihres Kreditverkehrs auf wertbestandiger Grundlage bisher
widersetzt und sich wahrend der Zeit der hemmungslosen Inflations-
wirtschaft — Ruhrwiderstand — auf tastende Versuche beschrinkt
haben. So blieb den Banken tatséichlich nichts anderes iibrig, als einst-
weilen auf dem Wege der Zuschlige die Kreditgewdhrung zu ,,ver-
teuern®, zumal die Geldentwertung von Juli 1922 bis auf den heutigen
Tag (Oktober 1923) ununterbrochen und in fast gerader Entwicklung
vor sich ging. Was den Banken indes zum Vorwurf gemacht werden
kann, ist: daf die Zuschlige nur in sehr unzulinglicher Weise der
Geldentwertung angepaf3t und viel zu sehr und zu lange als MaBnahme
der Kostendeckung angesehen worden sind, und daf die Auspowerung
der Depositenglidubiger viel zu lange angehalten hat.

Auch die in den letzten Tagen erfolgte Erhéhung der Zinsséitze fiir
Depositen auf 1/,%, pro Tag bedeutet nur ein geringes Aquivalent fiir
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das Dahinschwinden des Geldwerts. Solange die Geldentwertung
anhilt, ist es notwendig, daB sich auch der Zinssatz fiir Depositen etwas
schneller und besser den Schwankungen des Darlehnszinssatzes anpaBt,
bis der Goldkreditverkehr wieder die alte Zinsrechnung ermoglicht.

B. Unkostenverringerung im Bankbetrieb1)?

Wenn die Banken dazu iibergehen, einen Teil ihrer Geldentwertungs-
einnahmen an die Bankgliubiger abzufiihren, dann riickt die Frage
der Unkosten in den Mittelpunkt bankbetrieblicher Sorgen. Wie sollen
die hohen Unkosten gedeckt werden, wenn die Geldentwertungsgewinne
nicht mehr sind? Fiir den Bankbetrieb gestalten sich die Zukunfts-
aussichten iiberhaupt nicht besonders giinstig. Die Verlustgefahren
sind sogar recht groB3, wenn die Stabilisierung des Geldwertes mit einem
Riickgang der Preise und einer Absatzstockung verbunden ist, die sich
leicht zu einer allgemeinen Zahlungsklemme auswachsen und die Riick-
zahlung der hohen Kredite erschweren oder unmoglich machen kann.
Gegen diese Gefahren koénnen sich die Banken schon heute durch Bil-
dung offener und stiller Riicklagen einigermaBen schiitzen; weniger
schiitzen aber die Riicklagen gegen die Folgen, die sich aus einer dauern-
den Verringerung der Einnahmen ergeben. Kommt es zu einer Stabili-
sierung des Geldwertes, dann ist es ausgeschlossen, dafl die Kredite
noch weiterhin die hohen Zuschlige tragen konnen, die jetzt zur
Deckung der Unkosten noch mit verwandt werden. Nominell wiirde
auch der Gesamtbetrag der Kredite wie die Umsitze zuriickgehen und
damit auch die in Prozenten dieser GroBen ausgedriickte Provision.
Es ist ferner damit zu rechnen, da die grofen Gewinne aus dem Kon-
sortialgeschéft, vor allem aus dem Devisenverkehr, aufhéren werden;
ob das Wertpapierkommissionsgeschéft weiter so blithen wird wie heute,
héngt wesentlich davon ab, wieweit die Aufwertung der Wertpapiere
gegeniiber dem Geldwert in diesem Zeitpunkt erfolgt ist. Demgegen-
tiber ist freilich moglich, dafl die Depositen — da sie nicht mehr die
Geldentwertung zu fiirchten brauchen — zunehmen werden, so daB
die Zinseinnahmen steigen.

Im ganzen bleibt jedoch, dafl ein Umschwung der Inflationskonjunktur
den Banken eine erhebliche Verminderung der Einnahmen
bringen wird. Der Hauptteil der Ausgaben entfillt auf die Geh#alter
der Angestellten. Weder kénnen diese Kosten den verringerten Ein-
nahmen sofort angepafBt werden, noch wird es ohne weiteres moglich
sein, die Zahl der Angestellten zu verringern, wenn ein Riickgang
der Umsatze die Beschiftigungsmoglichkeit einengt. Es wird sich
dann zeigen, dal die Deflation des Personalbestandes noch schwieriger

1) Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft Jg. 1924, Heft 1.
8*
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sein wird als die der Geldwirtschaft. Diese Aussichten hitten die Ban-
ken veranlassen miissen, auch in ihrem inneren Betrieb Vorkehrungen
gegen die Gefahren zu treffen, die sich aus einem Umschwung der
Inflationskonjunktur ergeben. Statt dessen haben sie das bequeme
Mittel der Provisionserhthung ergriffen und die den Depositenglaubigern
vorenthaltenen Geldentwertungsentschiadigungen benutzt, um damit
die steigenden Unkosten zu decken. Nun ist es richtig, daB die Inflations-
wirtschaft mit ihrer ungeheuren Fiille von Papierkapital gerade den
Banken groBe Mehrarbeit gebracht hat. Der Ubergang zur Barzahlung
hat den Uberweisungsverkehr stark anschwellen lassen. Vor allem
hat die oft ruckweise einsetzende Ausdehnung des Wertpapierhandels
zu BetriebsvergroBerungen gefithrt, die nicht ohne tiefgreifende
Storungen abgelaufen sind. Dazu kam, dafl das Akkreditiv- und ins-
besondere das Devisengeschift die Bankbetriebe vor ganz neue Auf-
gaben gestellt haben. Nicht unerwihnt diirfen in diesem Zusammen-
hang die Arbeiten bleiben, die den Banken aus den zahlreichen Gesetzen
gegen die Kapitalflucht und iiber die Steuersicherung erwachsen sind.
Die Massenarbeiten des Schreibens, Rechnens und Buchens sind in
ungeahnter Weise gestiegen. Es ist auch zuzugeben, da es schwierig
war, geeignete Arbeitskrifte heranzuziehen. Die groBle Zahl der nicht
oder nur schlecht vorgebildeten Angestellten, die in den letzten Jahren
in die Bankbetriebe eingestromt sind, ist sicherlich bestenfalls nur fiir
die Erledigung mechanischer Arbeiten verwendbar; sie wird immer der
Ausbildung einer sich dem plétzlich ausweitenden Betriebe anpassenden
Organisation mehr hindernd als férdernd im Wege stehen. So ist es
zu erklaren, daB die frither sprichwortliche Sicherheit und Schnelligkeit
der Bankarbeit heute fast vollkommen dahin ist, daB fiir dieselbe Arbeits-
menge jetzt mehr Krifte als frither und zur Kontrolle dieser Krafte
wieder neue Beamte und immer wieder neue Beamte eingestellt werden
mufiten. Der Geld- und Zahlungsaufbldhung ist im Bankbetrieb eine
ebenso starke Personalaufblahung gefolgt.

Was man den Banken jedoch zum Vorwurf machen kann, ist, daB
sie aus diesen Veréinderungen, die in ihrem Betriebe vor sich gegangen
sind, nicht die richtigen Folgerungen gezogen haben. Die Massen-
arbeiten und die Masse der ungelernten Arbeitskrifte waren gegeben.
Die Aufgabe war, diese beiden Faktoren des Betriebes in Uberein-
stimmung zu bringen. Statt dessen haben die Banken den Weg ein-
geschlagen, die Arbeit, die vordem von gelernten Kréften ausgefiihrt
wurde, jetzt von den nicht vorgebildeten Beamten erledigen zu lassen.
Der entgegengesetzte Weg wire der richtige gewesen: Vollige Los-
lssung aller mechanischen Arbeit von der anordnenden bzw.
eigentlich bankfachlichen Arbeit und Verrichtung der mecha-
nischen Arbeit mit weitgehender Unterstiitzung von mechanischen Hilfs-
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mitteln. In welcher Weise und mit welchem Erfolge z. B. Maschinen
zur Erledigung von Buchungs-, Rechen- und statistischen Arbeiten ver-
wandt werden koénnen, zeigt die Schrift von Dietrich?), zeigen aber
auch schon einige Betriebe, die diesen Weg rechtzeitig gegangen sind.
Es geniigt natiirlich nicht, daf einmal hier und dort eine Maschine und
nur nebenher zum Schreiben oder Buchen verwandt wird, sondern es
ist erforderlich, daB sie lebendiger Bestandteil der Organisation wird,
die Arbeitsmethode der Maschine und diese unter Umsténden der
Eigenart der Bankbetriebe angepalit werden mufl. Ebenso notwendig ist
es, dafl die Angestellten in ein inneres Verhaltnis zur Maschine kom-
men; sie diirfen in ihr nicht den Feind sehen, der sie verdringen will,
sondern sie miissen die Maschine als gefiigiges Werkzeug benutzen
lernen, das sie von der mechanischen und geisttétenden Wiederholungs-
arbeit befreit. Fiir den Bankbetrieb bedeutet die Maschinenarbeit eine
starke Herabdriickung der Kosten, vor allem eine absolute Sicherheit
und weitgehende Selbstkontrolle der gesamten Zahlenarbeit und da-
durch wieder eine neue Ersparung von Kosten. Beizeiten eingefiihrt,
ist die Umstellung auf Maschinenarbeit ein vorziigliches Mittel, einer
weiteren. Aufblihung des Personalbestandes vorzubeugen und die Ge-
fahren aus der Umkehr der Konjunktur zu mildern.

Die erfolgreiche Trennung von anordnender und lediglich ausfithrender
Arbeit oder besser von bankfachlicher und mechanischer Schreib- oder
Rechenarbeit macht aus dem urspriinglich ,gelernten Bankange-
stellten, der in ,allen Sparten ausgebildet’ und daher entsprechend
hoch zu besolden war, nichtsdestoweniger in der Hauptsache auch mit
der Erledigung der mechanischen Arbeiten beschéiftigt wurde, in Zu-
kunft drei Typen von Angestellten, die dem Bankbetrieb verschieden
hohe Kosten verursachen:

1. Arbeitskrifte, vorzugsweise weibliche, die die Arbeiten an den
Maschinen auszufithren, eine banktechnische Vorbildung daher nicht
notig haben.

2. Angestellte, die in den einzelnen Abteilungen die richtige Hand-
habe des Arbeitsganges zu iiberwachen und die Verbindungen mit den
andern Abteilungen herzustellen haben. Sie sind fachtechnisch vor-
gebildet, gelernte Bankbeamte, gelten als Abteilungsleiter und deren
Stellvertreter. Ihre Zahl ist entsprechend den Abteilungen, die in Be-
tracht kommen, gering; sie kénnen eine hohe Entlohnung erhalten, die
ihr Interesse an den Betrieb fesselt.

3. Bankorganisatoren — Bankingenieure, wie sie die Frankfurter
Zeitung gelegentlich genannt hat —, die den Betrieb im ganzen in Ord-
nung halten, bestdndig die Organisation und den Ablauf der Arbeit

1) Die Verwendung maschineller Hilfsmittel im Bankbetrieb. Heft 1 der
Bank- und finanzwirtschaftlichen Abhandlungen. Berlin: Julius Springer 1923.
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iiberwachen, dafiir sorgen, daf die Organisation stets den neuen Er-
fordernissen angepalBt wird, die neue Arbeitsmethoden, Zeit und Geld
sparende Hilfsmittel erfinden, priifen und rechtzeitig einfithren. Das
sind nicht mehr die Bankbeamten alten Stils, ausgeriistet mit allen
banktechnischen Einzelkenntnissen, sondern mehr betriebstechnisch ge-
schulte Leute, die organisatorisch veranlagt und betriebswissenschaftlich
vorgebildet sind. Auch ihre Bezahlung kann entsprechend ihren beson-
deren Leistungen hoher sein als die des ehemaligen Einheitsbankbeamten.

Die Absonderung der mechanischen Arbeit von der anordnenden,
sowie die erfolgreiche Verwendung von Maschinen ist von der Menge
der Arbeitsvorginge, also von der Grofle des Betriebs, abhéngig. Danach
richtet sich auch die Kostenersparnis: die Bankbureaus der Zukunft
weisen eine groBle Zahl von Maschinen mit verhdltnismafBig geringen,
aber gutbezahlten Bedienungskriften, eine kleinere Zahl von Abteilungs-
leitern nebst ihren Stellvertretern und einige wenige Bankorganisatoren
neben den eigentlichen Leitern der Bank auf. Diese klare Scheidung
ermoglicht eine ebenso klare Scheidung in der Besoldung. Es ist ferner
moglich, daB die jetzt iibliche Arbeitsgliederung in eine mehr oder
‘weniger grofle Zahl von Abteilungen, die rechnerisch wieder zusammen-
gefaBt sind, unter dem Druck der Sparsamkeit einer einfachen Betriebs-
weise zum Opfer fallen kann. Heute hat der Kunde in der Regel ein
‘Konto, auf dem alle Vorgénge zur Verbuchung gelangen, die in den
verschiedenen Abteilungen — z. B. Kasse, Effekten, Wechsel, Devisen —
abgewickelt werden. Das Einheitskonto hat sowohl fiir den Kunden
wie fiir die Bank groe Vorteile. Auf dem einen Konto gibt der Saldo
jederzeit den Stand der gesamten Schulden oder Forderungen an, d. h.
wenn alle Abteilungen rechtzeitig die Buchungsunterlagen an die konto-
fihrende Stelle abgeliefert haben, und die letztere auBerdem iiber alle
schwebenden Geschéfte unterrichtet ist. Da aber liegt der Haken:
indem die Nachkriegsarbeit einfach den bestehenden Abteilungen auf-
geladen worden ist, einerlei, ob deren Organisation fiir die weiteren
Massenleistungen tragbar war oder nicht, zeigt sich, daB die Zentrali-
sierung aller Geschiftsvorfille auf einem Konto nicht mehr klappt.
Die Verselbstandigung der einzelnen Abteilungen in je eine ,,Bank®
fiur den Zahlungsverkehr, fiir den Effektenverkehr, fiir den Devisen-
verkehr usw. bote den Vorteil, daB3 sich die einzelnen Bankstellen fiir
sich abgeschlossen und individuell organisieren lassen, eventuell fiir
alle Banken einheitlich, wéhrend jetzt jede Abteilung Riicksicht auf
das Zusammenwirken mit den andern Abteilungen der Bank nehmen
muB und selbstverstindlich die einzelnen Abteilungen von Bank zu
Bank verschieden eingerichtet sind. In der Effektenstelle wiirde nur
das Effektenkonto des Kunden gefiihrt, in der Zahlungsstelle das
Zahlungskonto, in der Devisenstelle das Devisenkonto; fiir die ordnungs-
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miBige Speisung der Konten mit den nétigen Guthaben (durch Uber-
tragung von einem Konto auf das andere) hétte der Kunde zu sorgen.
Dadurch wire die Moglichkeit geschaffen, die fiir jede Stelle zweck-
maBigste Organisation zu finden oder nach guten Vorbildern einzu-
richten, z. B. die Zahlungsstelle nach dem Muster des Postscheck-
verkehrs: Ubersendung der tiglichen Ausziige, die Effektenstelle nach
dem Vorbild jener amerikanischen Spezialeffektenbank, die nur mit
Maschinen arbeitet. Wie man sieht, ein dankbares Feld fiir die Bank-
ingenieure.

Die meisten Banken haben die Verbesserungsfahigkeit ihrer Arbeits-
gliederung und Arbeitsmethoden erkannt und sind auch bestrebt, den
Ubelstanden abzuhelfen durch Bildung einer neuen Abteilung, die den
Namen Organisationsabteilung fithrt. Doch nur wenige Falle
sind mir bekannt geworden, wo diese Abteilungen etwas anderes
darstellen als eine neue Uberpriifung der Revisionen und Kontrollen.
Solange nicht der entscheidende Schritt getan wird, der die Massen- :
arbeit auf die Maschine verweist, ist eine Besserung des Verhaltnisses :
der Einnahmen zu den Ausgaben nicht zu erwarten, solange wird jede :
Bank bemiiht sein miissen, den Geldentwertungsgewinn ihrer fremden
Gelder fiir die Kostendeckung zuriickzuhalten. Es fragt sich nur, wie’
lange es noch Depositenglaubiger geben wird, die die Banken bei dieser
Betriebsfithrung unterstiitzen. Wenn bei einer Stabilisierung der wirt-
schaftlichen und finanziellen Verhiltnisse wieder eine wettbewerbliche
Berechnung der Bankbedingungen eintritt, wird die Bank zweifellos
am giinstigsten dastehen, die beizeiten dafiir gesorgt hat, dafl nicht nur
die auBlenstehenden Kredite gesichert sind, sondern auch die Ver-
waltungsarbeit mit dem geringsten Aufwand an menschlicher Arbeits-
kraft erledigt werden kann. Diese Gedanken habe ich bereits im Jahre
1921 der Kolner Bankvereinigung unterbreitet — vor wenigen Tagen
(Oktober 1923) hat eine Bankkonferenz beschlossen, einen Ausschuf fiir
betriebsorganisatorische Fragen einzusetzen, der iiber die Verbesserung
der Bankarbeit beraten soll. Jetzt wird es Zeit . . .1).

C. 109/, fiir den Tag?).

i Soeben verkiindet es jede Zeitung: die Banken erhthen die Kredit-
provision von 6% auf 109, fir den Tag. Die Belastung der
Provision erfolgt alle zehn Tage. Das bedeutet, auch von der belasteten
Provision werden nach zehn Tagen wiederum 109, auf den Tag
berechnet und belastet, und so fort. In Wirklichkeit zahlt also
der Kreditnehmer nicht 3009,, sondern bis 3609, im Monat; er

1) Inzwischen (1925) hat die Maschine ihren Einzug in die Bankbiiros ge-
halten . . .
%) Deutsche Bergwerkszeitung vom 1. Dezember 1923.
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erstattet die Kreditsumme im fiinffachen Betrag zuriick. Nun habe
ich immer den Standpunkt vertreten, daB der Kreditnehmer auch fiir
den Schaden aus der Geldentwertung aufkommen muf, habe sogar
den Banken (an anderer Stelle) vorhalten miissen, daf} sie in der hinter
uns liegenden Zeit der sprunghaften Geldentwertung die Kredite viel-
fach zu billig verschleudert haben. Allerdings ergab sich auch, daf die
Banken filschlicherweise die erhohten Provisionen immer nur zur
Deckung ihrer Unkosten verwandt haben, anstatt sie zu einem Teil
ihren Lieferanten, d.h. ihren Depositengldubigern, in Gestalt von
hoheren Depositenzinsen zukommen zu lassen. - Wie liegen aber die
Dinge heutel)? Die Reichsregierung macht die allergrofiten An-
strengungen, um der fortschreitenden Geldentwertung Herr zu werden.
Die Industriellen suchen unter den groften Schwierigkeiten ihre Be-
triebe wieder in Gang zu setzen. Im Auslande kommt das Hinab-
gleiten der Mark zum Stillstande. Die Stichzahl des Einzelhandels
(fiir K6ln) weist zum ersten Male eine ErmaBigung auf. Und indiesem
Augenblick, wo man zum mindesten die Hoffnung haben konnte,
daB alle Wirtschaftskreise das Bestreben der Reichsregierung unter-
stiitzen miiBten, geben die Banken kund, da8 sie die Kreditprovision auf
den ungeheuerlichen Betrag von 10 % fiir den Tag erhchen. Theo-
retisch liegt in dieser MaBnahme natiirlich ein Anreiz zur weiteren Preis-
steigerung, indem die Kreditnehmer versuchen, die erhohten Kosten
auf die Abnehmer abzuwilzen. Praktisch wird jedoch jede Kredit-
gewahrung erdrosselt, weil angesichts der Festigungsbestrebungen nicht
mehr die sichere Aussicht besteht, Geldentwertungsgewinne zu machen,
die die Tragung der Kreditkosten erleichtern, ja iiberhaupt erméglichen.
So ist — wirtschaftlich gesehen — die Erhchung der Provision im
gegenwirtigen Zeitpunkt zweifellos falsch.

Es ist natiirlich nicht anzunehmen, daf die Banken in dem Satz von
10 9% fiir den Tag zum Ausdruck bringen wollen, dafl sie dement-
sprechend die weitere Entwicklung der Mark einschitzen. Trotzdem
fallt auf, daf die Banken nicht in gleichem Zuge auch die Zinsen
fir die Guthaben kriftig erh6hen. Heute miissen die Banken es ja
selbst eingestehen, dalBl sie infolge ihrer falschen Zinspolitik den ge-
samten Bestand an Guthaben verloren haben. Das heiit: Sie haben
etwa neun Zehntel ihres Betriebskapitals eingebiifit, haben ruhig
zugesehen; wie ihnen nach und nach, schlieBlich mit grofter Eile,
die hauptsédchlichsten Mittel, mit denen sie die Kreditgewdhrung be-
treiben, entzogen worden sind. Denn auch ein Zinssatz von 1/,%,
den die Banken seit Oktober 1923 gewéhren, bedeutet keinen Ausgleich
fiir den Schwund des Geldwertes, den die Depositengldubiger wahrend
der ganzen Zeit der hemmungslosen Inflationswirtschaft erleiden

1) 10 Tage nach Stabilisierung der Mark.
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multen. Gar kein Zweifel: Hatten die Banken rechtzeitig — wobei
durchaus nicht an den Ubergang zur vollkommenen Goldrechnung
gedacht zu werden braucht — die Guthabenzinsen erhoht, so wire
ihnen ein groBer Teil ihres Betriebskapitals verblieben; er wire nicht
zum schleunigen Ankauf von Sachwerten und Devisen verwandt worden.
Die Steigerung der Preise wiire weniger unterstiitzt worden. Vor allem:
es hétten den Banken mehr Mittel fir die Kreditgewshrung zur Ver-
fiigung gestanden — und sie stiinden nicht heute vollkommen ausge-
plindert da. Jetzt fehlen die fremden Gelder, die eigentlichen
Betriebsmittel, die sich die Banken in miihevollem Aufbau ihres
Depositengeschéftes beschafft hatten. Man vergilt zu leicht, daB in der
Vorkriegszeit — und auch heute noch — das eigene Kapital der Banken
zum groften Teil in Grundstiicken und Geb#duden, in Emissionen und
Beteiligungen angelugt ist und fiir die eigentliche Kreditgewsahrung nur
eine untergeordnete Rolle gespielt hat, dafl eben das kurzfristige Kredit-
geschift mit jenen fremden Geldern betrieben wurde, die jetzt verloren
gegangen sind. Soll aber der Satz von 10 9, fiir den Tag zum Aus-
druck bringen, daBl die Banken keine Kredite mehr gewihren konnen,
dann stehen wir vor einer offenen Bankerotterklirung des
Bankbetriebs.

Nun befinden sich die Banken im besetzten Gebiet in einer schwie-
rigen Lage, weil die Rentenmark hier fehlt. Das wird niemand be-
streiten. Was soll aber die Bevolkerung zu einer ,,Wirtschaftsfiihrung*
sagen, die es so weit kommen liBt, daB zwei Wochen nach dem
Wahrungseingriff der Reichsregierung im besetzten Gebiet immer noch
kein der Rentenmark entsprechendes Zahlungsmittel vorhanden ist?
Daf das Ergebnis der vielen beschwerlichen ,,Reisen‘ und schwierigen
» Verhandlungen® der ,,Wirtschaftsfiithrer, von denen hin und wieder
der Leser zu horen bekommt, schlieBlich der Zusammenbruch des Bank-
kredits und noch viel mehr des Zahlungsverkehrs iiberhaupt ist ? Es will
und kann der Bevolkerung nun einmal nicht einleuchten, da — wenn
diese Folgen der ,,Verhandlungen rechtzeitig und klar erkannt worden
wiren — es doch moglich gewesen sein miilte, auch fiir die besetzten
Gebiete ein der Rentenmark &hnliches oder entsprechendes Zahlungs-
mittel zu schaffen. Nun aber, wo dies nicht gelungen ist, durch die
Erhohung der Kreditprovision einfach darzutun, daB die Banken am
Ende ihres Lateins sind, heiBt letzten Endes: der schwer um das Leben
ringenden Bevolkerung auch dieses Versagen noch aufzubiirden.

Was sollen die Banken tun ¢ Da nunmehr die StabilisierungsmaBnahmen
der Reichsregierung der bisher hemmungslosen Entwertung der Mark
Einhalt gebieten, das Wagnis der Geldwertschwankungen zun#chst nicht
mehr so grofl (und so eindeutig) erscheinen lassen wie bisher, so kénnen
heute auch die Banken im besetzten Gebiet den Versuch machen, zur



122 Zinspolitik und Markstabilisierung.

Kreditgewahrung auf wertbestindiger Grundlage iiberzugehen.
Da hierbei der Schuldner das Geldwertwagnis trigt, so kénnen die Banken
auf die in der Vorkriegszeit iiblichen Kreditbedingungen zuriickgreifen :
ein Zinssatz, der sich dem Reichsbankdiskontsatz fiir gleiche Kredite
anschlieBt und dazu die Halbjahresumsatzprovision zur Deckung der
Unkosten. Und selbst wenn die Banken den reinen Zinssatz auf 209,
im Jahr (}/, je Mille fiir den Tag) festsetzen wiirden, so konnte der
Kreditnehmer so lange von diesem Kredit Gebrauch machen, wie er
das Geldentwertungswagnis nicht iiber 400% im Monat einschitzt.
Gleichzeitig bote ein Zinssatz von 20 v. H. im Jahr fiir Debetzinsen
den Banken die Moglichkeit, einen hohen Zinssatz (bis zu 109,) fiir
Depositen zu bieten, die sie gleichfalls auf wertbestindiger Grund-
lage entgegennehmen miilten. Das ist es ja, was den Banken heute
not tut: Wiederaufbau ihres Depositengeschafts (Aufnahme
fremder Gelder im Kontokorrentgeschift, Scheck- und eigentlichen
Depositengeschift). Unterstiitzt von den Stabilisierungsmafnahmen der
Regierung und der Wiederingangsetzung der Arbeit, kommt dem Uber-
gang zum wertbestindigen Kreditverkehr im Augenblick natiirlich eine
ganz andere Bedeutung zu als zur Zeit der grenzenlosen Inflations-
wirtschaft. Heute ist er ein Glied in der Kette all der MaBnahmen,
von denen wir hoffen, da die Umkehr zur Ordnung gelingen kann. Und
von diesem Gesichtspunkt aus a8t es sich sogar rechtfertigen, wenn in
dringenden Fillen die Banken auf den wertbestindigen Lombard-
kredit der Reichsbank zuriickgreifen, um sich voriibergehend auch
hier Mittel zur Kreditgewahrung zu beschaffen. Das groBere Ubel fiir
die Wirtschaft ist jedenfalls die einseitige Erhohung der Kreditprovi-
sionen auf 109%, fiir den Tag gleich 50009, im Jahr.

Y. Zinspolitik und Markstabilisierung®).

Ein Beitrag zur Frage des Zinswuchers.

Will man zu einer richtigen Wiirdigung der Zins- und Provisions.
politik gelangen, wie sie zur Zeit der Markstabilisierung und nachher
in Deutschland iiblich war,-so tut man gut daran, verschiedene Zeit-
abschnitte auseinanderzuhalten und jeden Zeitabschnitt fiir sich zu
betrachten. Die Verwirrung in den Ansichten iiber das Verhalten der
Banken riihrt nicht zum geringsten auch davon her, da8 Gesichtspunkte,
die fiir einen Zeitraum von erheblicher Bedeutung sind, nun auch ohne
weiteres fiir einen anderen Zeitabschnitt herangezogen werden, obwohl
sie fiir diesen gar nicht in Frage kommen. Wenn im folgenden vier
Zeitabschnitte unterschieden werden, dann ist deren Abgrenzung jeweils

1) Schmollers Jahrbuch, 48. Jahrgang (4. Heft, 1924, S. 91—117.)
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durch eine Verdnderung in den wirtschaftlichen bzw. finanziellen Ver«
héltnissen der deutschen Volkswirtschaft bedingt.
I. Abschnitt vom 1. Januar 1920 bis 1. August 1923:

Die Zeit des niedrigen Reichsbankdiskontsatzes, Dollar-
steigerung von M. 49,80 (1. 1. 1920) auf M. 1 100 000,—, d. h.
um das 22 088fache.

II. Abschnitt vom 1. August 1923 bis 15. November 1923:

Die Zeit des finanziellen Zusammenbruchs oder der Ver-
suche mit der Goldrechnung.

Dollarsteigerung von M. 1100000,— (1. 8. 1923) auf
M. 2520000000 000,— (15.11.1923), d. h. um das 2 290 909fache.

ITI. Abschnitt vom 15. November 1923 bis 10. Dezember 1923:

Die Zeit der Wihrungssanierung, Dollarsteigerung von
M. 2 520 000 000 000,— (15. 11. 1923) auf M. 4 200 000 000 000,—
(ab 20. 11. 1923), d. h. um das 1,66fache.

IV. Abschnitt vom 10. Dezember 1923 bis 7. April 1924:

Die Zeit der Markstabilisierung oder der Krediterholung.

Dollarstand : M. 4 200 000 000 000,—.

A. Yom 1. Januar 1920 bis 1. August 1923.

Bis zum 2. August 1923 betrug der Reichsbankdiskontsatz 189, pro
Jahr. Wenn auch die Reichsbank zu Beginn des Jahres 1923 von ihrer
willfahrigen Kreditgewéhrung abgegangen war (Diskontierung von
Handelswechseln) und sich seit dieser Zeit einer strengen Auswahl der
Kreditgesuche befleifigte, so steht doch fest, daf nicht nur die Banken,
sondern auch weite Kreise von Handel und Industrie iiber den billigen
Reichsbankkredit verfiigen konnten, der ihnen reichliche Geldent-
wertungsgewinne (durch Verwendung des Kredits zum Ankauf von
Waren, Effekten und Devisen) einbrachte. Die Kreditbanken hielten
withrend dieser Zeit noch an der Vorkriegsgepflogenheit fest, die Fest-
setzung der ihren Kunden im Soll und Haben zu berechnenden Zinsen
nach der Hohe des Reichsbanksatzes vorzunehmen. Seit 1. 1. 1920 war
insofern eine Abweichung eingetreten, als fiir Debetzinsen nicht mehr —
wie bis dahin — 19, sondern nunmehr 29, iiber Banksatz gerechnet
wurden. Mit der Heraufsetzung des Reichsbankdiskontsatzes

am 28. Juli 1922 von 59, auf 69 pro Jahr

» 28. August 1922 ,, 6% , 7% »» ’s

» 21.September 1922 ,, 7% , 8% i

» 13. November 1922 ,, 8% ,,10% ,

,» 18. Januar 1923 ,, 10% ,, 129% ,,

. 23. April 1923 ,, 12% ,, 18% . .
erhohten sich auch entsprechend die Sollzinsen der Kreditbanken.
Wihrend bei der Reichsbank der Abzug des Diskontsatzes die alleinigen
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Kosten des Wechselkredites darstellen, hat der Kreditnehmer bei den
Kreditbanken noch weitere Kosten auf sich zu nehmen, insbesondere,
wenn er hier den Kontokorrentkredit in Anspruch nimmt. Vor dem
Kriege wurde auler dem Zinssatze eine sogenannte Kontoprovision
in wechselnder Héhe (/,°/y, bis 1/;% pro Semester) vereinbart, die vom
Umsatze oder vom in Anspruch genommenen Kredit oder von einem
Mindestumsatz, nach dem Kredit bemessen, berechnet wurde. Zinsen
und Provisionen konnten im Zusammenhang mit der halbjahrigen
Abrechnungsweise die Gesamtkosten des Kredits um ein betriichtliches
steigern; doch diirfte vor dem Kriege im allgemeinen ein Satz von ins-
gesamt 7 bis 8%, pro Jahr selten iiberschritten worden sein.

Es ist nun bemerkenswert, daB die Versuche der Banken, sich den
verinderten Geld- und Wirtschaftsverhiltnissen — wie es in den offi-
ziellen Verlautbarungen heilt — anzupassen, bei den Provisionssitzen
einsetzen. Der erste Schritt erfolgt zum 1. Januar 1920; von diesem
Tage ab sind — einem Beschlusse der Bankenvereinigungen zufolge —
zu berechnen:

vom Umsatz 1/¢%, Provision pro Halbjahr (einschlieBlich Saldovortrag), auBer--
dem eine Kreditprovision von !/,9, pro Quartal von dem Hochstbetrage des in
Anspruch genommenen Kredits.

Die Einfithrung einer besonderen Kreditprovision erklirt sich tech-
nisch aus der Teilung der bis dahin nach der Kreditbeanspruchung
bzw. nach dem Umsatze berechneten einheitlichen Kontoprovision in
eine reine Umsatzprovision und eine reine Kreditprovision; wirt-
schaftlich wird die Erhhung beider Provisionssitze — diese Feststellung
ist wichtig — mit den steigenden Kosten begriindet, die ,,den Banken
aus den Preissteigerungen und Gehaltserhéhungen erwachsen®. Wesent-
lich ist ferner, daf in diesem Zeitabschnitt die weiter ansteigenden
Kosten des Bankbetriebes fortgesetzt auf die neu geschaffene Kredit-
provision und auf die Gebiihren abgewilzt werden, indem diese von
Zeit zu Zeit erhoht werden. Daneben werden neue Provisions- und
Gebiihrenarten eingefiihrt. So wird beispielsweise eine Bereitstellungs-
provision fiir die zu gewshrenden Kredite, eine Zusatzprovision fiir
Kreditiiberziehungen neu geschaffen. SchlieBlich wird auch die Be-
rechnungszeit der einzelnen Provisionsarten immer mehr verkiirzt, von
urspriinglich pro Halbjahr auf pro Vierteljahr, pro Monat, pro Woche
und schlieBlich pro Tag. So gilt Anfang August 1923: Grundkredit-
provision: 3%, pro Quartal; Zusatzkreditprovision: 1%, pro Monat.
Gleichzeitig ist eine Erhhung aller Gebiihren, insbesondere im Effekten-
verkehr, eingetreten: zahlreiche Leistungen, die die Banken bis dahin
unentgeltlich abgegeben haben — weil die Einnahmen aus anderen
Geschiften diese deckten — werden nun nach rohen Selbstkosten-
berechnungen mit Gebiihren belegt, was einen vollkommenen Bruch
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mit bisherigen Gepflogenheiten bedeutet und d1e Verwunderung der
Offentlichkeit erregt.

Als wesentlich ist fiir diesen Zeitabschnitt hervorzuheben:

1. dafl die Provisions- und Gebiihrenpolitik der Banken von dem
Gedanken der Unkostenabwilzung beherrscht ist;

2. daB eine grundsitzliche Anderung in der Zinspolitik der Banken
noch nicht eingetreten ist.

Einzuschalten ist: DaBl die Banken in ihrem eigenen Betrieb die
Geldentwertung mit ihren Folgen noch nicht iiberall sehen oder spiiren,
obwohl die Kunden der Banken aus der Kreditgewihrung offensicht-
liche Geldentwertungsgewinne ziehen, liegt daran, daBl einzelnen Ban-
ken in dieser Zeit noch mehr oder weniger betréchtliche Mengen fremder
Gelder zur Verfiigung stehen, fiir die sie nur geringe Zinsen vergiiten,
und die sie im iibrigen ebenfalls Mark gleich Mark zuriickzahlen. AuBer-
dem bietet die Rediskontierung von Wechseln bei der Reichsbank noch
reichlichen Gewinn; die grofen Gewinnziffern iiberschatten die eigenen
Substanzverluste lange Zeit hindurch. Die Folgen dieser Geschifts-
politik, die auf die Geldentwertungserscheinungen keine Riicksicht
nimmt, sind: die billigen Kredite der Banken werden zur Auffiillung
der Warenliger, zum Ankauf von Effekten, Devisen und Sachwerten
aller Art benutzt, wodurch die aus der Finanzwirtschaft des Reiches
(Inflation) entstehende Tendenz zur Preissteigerung (Geldentwertung)
verstarkt wird. Im weiteren Verlauf dieser Entwicklung ziehen die
Kunden ihre Guthaben immer mehr von den Banken ab, um dem von
Handel und Industrie gegebenen Beispiel von der Flucht in die Sach-
werte zu folgen. Die Entblofung von Mitteln zwingt die Banken, in
immer stirkerem Umfange die Reichsbank (mit der Rediskontierung von
Schatzwechseln) in Anspruch zu nehmen — und die steigenden Kosten
des Bankkredits auf die Erhohung der Provision und Gebiihren abzu-
wilzen. So hat die Kreditpolitik der Banken zweifellos in diesem Zeit-
abschnitt dazu beigetragen, die allgemeine Geldentwertung zu steigern,
die Kreditoren der Banken zu verringern und das eigene Vermogen der
Banken in den Strudel der Geldentwertung zu reiflen. Auf der anderen
Seite stehen schmunzelnd die Kreditnehmer, die sich mit dem Gelde
der Banken leicht der Inflation ,,anzupassen‘ vermdgen und bis dahin
fiir die Provisionserh6hungen nur ein iiberlegenes Lacheln haben. ..

Es ist hier nicht der Ort, der Frage nachzugehen, wem die ,,Schuld‘
an dieser Entwicklung beizumessen ist und inwieweit sich die Banken
gegen die Inflation stemmen konnten [vgl. meinen Aufsatz: ,,Die deut-
sche Kreditpolitik 1919—1922° in Schmollers Jahrbuch 1. Heft 1924,
S. 163—20511). Es geniigt fiir den vorliegenden Zweck die Feststellung,
daBl es so — wie es geschildert — gewesen ist.

1) Oben S.82.
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B. Yom 1. August bis 15. November 1923.

Im August 1923 kiindigen sich die Auswirkungen des finanziell
schlecht gefithrten Ruhrkampfes an, beginnt der finanzielle Zusammen-
bruch des Reichs: die Stufen der Markentwertung verkiirzen sich, die
Mark verschlechtert sich von Woche zu Woche, schlieBlich von Tag zu
Tag. Die politischen Versuche, den Ruhrkampf zu beenden, schlagen
zunéchst fehl ; neue FinanzmaBnahmen, die die leeren Kassen des Reiches
fiillen und zugleich den Markverfall aufhalten sollen, erweisen sich
dabei als nicht ausreichend. Damit muB auch die Hoffnung auf eine
durchgreifende Wihrungspolitik schwinden; der Fortgang der Geld-
entwertung ist unausbleiblich. Vor diesem Hintergrund spielt sich die
Zinspolitik. der Banken wie folgt ab: die Reichsbank erhtht zwar am
2. August 1923 ihren Diskontsatz von 18%, auf 30%, nicht ohne gleich-
zeitig ihre Meinung noch einmal zum Ausdruck zu bringen, da8 der
Diskontsatz der Notenbank angesichts der Ursachen der fortschrei-
tenden Wahrungsverschlechterung (Defizitwirtschaft des Reiches —
Vermehrung der schwebenden Schulden) seine Bedeutung als Regulator
der Wirtschaft verloren habe. Erst die Erhohung des Diskontsatzes
von 30%, auf 90%, die am 16. September 1923 erfolgt, bringt die Reichs-
bank wieder etwas mehr in Fithlung mit dem Geldmarkt, an dem die
Zinssitze bereits auf 1%, bis 29, pro Tag hinaufgeschnellt sind.

Auch der um diese Zeit zur Abstellung aller Ubel befiirworteten Ein-
fiihrung der Goldrechnung stellt sich die Reichsbank und mit ihr die
iibrigen Banken abweisend gegeniiber. Man macht heute den Banken
vielfach den Vorwurf, daB sie es versiumt haben, damals zur Gold-
rechnung iiberzugehen bzw. Kredite nur noch auf wertbesténdiger
Grundlage zu geben; wiren sie dieser Aufforderung gefolgt, dann
brauchten sich die Banken heute — so sagt man weiter — nicht iiber
die groBen Substanzverluste zu beklagen. Wer so argumentiert, macht
sich die Sache ein wenig leicht. Tatséichlich haben die Banken richtig
gehandelt, wenn sie zu Beginn und im weiteren Verlauf dieses Zeit-
abschnittes (1. August bis 15. November 1923), solange keine sicheren
Anzeichen fiir das Aufhéren der Inflation — Defizitwirtschaft in Be-
trieben und Reich — vorhanden waren, den Verlockungen der Gold-
rechnung nicht gefolgt sind. Betriebswirtschaftlich bzw. banktechnisch
hitte die Goldrechnung nur mit erheblichen Schwierigkeiten und groBen
Risiken durchgefiihrt werden kénnen (weil je nach der Kursentwicklung
der Mark spekulative Einzahlungen oder Kiindigungen erfolgt wéren);
volkswirtschaftlich hatte nicht nur der Riickgriff auf die Devisen die
Kurse der letzteren weiter gesteigert, sondern auch das.Verlangen
anderer Kreise nach Goldrechnung (Goldlshne) hitte bald die Unmog-
lichkeit einer allgemeinen Goldrechnung bewiesen, wie ja auch der Ende
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Oktober bewerkstelligte Versuch tatséchlich zum Zusammenbruch der
Geldwirtschaft gefiihrt hat?).

So haben die Banken zweifellos richtig gehandelt, wenn sie damals
die Goldrechnung ablehnten. Wenn dennoch die Reichsbank unter
starkem Druck von auBen einen Schritt in dieser Richtung getan hat,
indem sie im August 1923 ihren Lombardverkehr auf wertbestindiger
Grundlage einfiihrte, so verrit schon die Tatsache, da8 sie diesen Ver-
such auf den Lombardverkehr beschrinkte, wie wenig sie eigentlich
von der ZweckmiBigkeit der neuen MaBnahme iiberzeugt war. Nichts-
destoweniger ist die Feststellung wichtig, daB die Reichsbank bei
diesem Versuch eine besondere Technik zur Anwendung brachte. Sie
setzte den eigentlichen Zinssatz auf 119, pro Jahr fest, wihrend die
Geldentwertung, die zu vier Fiinftel zu Lasten des Kreditnehmers
geht, nach dem jeweiligen Stande des Pfundkurses berechnet wurde.
Dieses Verfahren hitte — wie noch zu zeigen sein wird — von den
Kreditbanken in einem anderen Zeitpunkte iibernommen werden kénnen.

Die Kreditbanken haben, wie gesagt, gut daran getan, daB sie
ihren Kreditverkehr nicht einfach auf wertbestindige Grundlage um-
gestellt haben. Auf der anderen Seite haben sie aber auch der
Geldentwertung nicht geniigend Beachtung geschenkt. Sie haben
zwar in diesem Zeitabschnitt die Folgen, die die Geldentwertung
auf die eigene Vermogenssubstanz ausiibte, besser als bisher erkannt
und tiefer gespiirt; aber weder in der Bemessung der Kreditkosten,
noch in den Begriindungen fiir die mehrfachen Erhéhungen haben sie
die richtigen Schliisse aus dieser Erkenntnis gezogen. Einer Steigerung
des Dollars von 1,1 Millionen Mark am 1. August 1923 auf 2520 Milliarden
Mark am 15. November 1923, also um 229 080 0009, oder im Durch-
schnitt pro Tag um 2 140 9349,2), stehen an Zinsen und Provisionen
fiir Kredite gegeniiber:

Zinsen Kreditprovision
ab 1. August 1923 329, pro Jahr - 49, pro Monat
,»» 16. August 1923 32% ., o, + 1% , Tag
» 1. September 1923 —_— 3% »  »

,» 19. September 1923  — 4% 5
,» 1. Oktober 1923 — 6% 1 s

bis 21. November 1923.

Obwohl die Provisionssitze an sich betrachtet die auBergewohnliche
Hohe von 69, pro Tag erreichen, bieten sie keine Entschadigung fiir
den Geldwertschwund, der jeweilig bei der Riickzahlung der Kredite
eingetreten ist. Dazu kommt, dal die Banken erst verhéltnisméBig spat
erkennen, daB bei der {iblichen Verrechnung der Zinsen am Ende der

1) Vgl. meinen Aufsatz: Die Gefahren der Goldrechnung (Koln. Ztg. vom
1. November 1923).
2) Nach arithmetischer Methode.
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halbjihrlichen Abrechnungsperiode auch die Kreditprovision lingst
wieder entwertet ist. Vom Monat August 1923 ab gehen die Banken
dazu iiber, die Kreditprovision in kiirzeren Zeitrdiumen, vom 16. Sep-
tember 1923 ab nach jeweils 10 Tagen zu belasten. Infolge der riesen-
haften Belastung der Bankbetriebe durch das Teufelsrad der Inflation
stoBt jedoch die Durchfiihrung dieser Mafnahmen anfinglich auf groBe
Schwierigkeiten, so daB in vielen Féllen die tatsichlichen Kreditkosten —
trotz der an sich hohen Provisionssitze pro Tag — fiir den Kreditnehmer
kaum ins Gewicht fallen. Soweit aber den Banken fremde Gelder nicht
mehr zur Verfiigung stehen und sie zu diesen ,,Provisionssétzen eigenes
Geld verleihen, geht die Kreditgewshrung auf Kosten ihrer eigenen
,,»Substanz‘. Wenn man bedenkt, dal um diese Zeit Handel und
Industrie schon in weitem Umfange zur Kalkulation zum Wieder-
beschaffungspreis, vielfach zur einfachen Dollarrechnung und sogar
zur Zahlung in Devisen iibergegangen waren, so mull dieses Zuriick-
bleiben der Banken, privatwirtschaftlich wie volkswirtschaftlich ge-
sehen, zum mindesten Verwunderung erregen. Privatwirtschaftlich,
daf die Banken ihr gutes Geld zu Provisionssitzen fortgeben, die in
keiner Weise der Geldentwertung Rechnung tragen. Volkswirtschaft-
lich, daB sie durch ihre Politik der Inflation Vorschub leisten, indem
die Kreditnehmer durch Anschaffung von Sachwerten die Preise weiter
nach oben treiben, iiberhaupt Handel und Industrie dazu verleitet
werden, jhre Geschifte auf Grund der Kreditbeanspruchung iiber das
zuldssige MaBl auszudehnen.

Wiederum, es ist hier nicht der Ort, die Frage zu priifen, wie es mog-
lich sein konnte, daf3 die Banken in diesem Zeitabschnitt den Inflations-
erscheinungen so wenig gerecht geworden sind. Es geniigt die Fest-
stellung, daf die Kredit- und Zinspolitik der Banken in der Zeit vom
1. August bis 15. November 1923 den privat- und volkswirtschaftlichen
Erfordernissen nicht entsprochen hat, und daf sie selbst als Leid-
tragende aus dieser Zeit hervorgegangen sind!). Und wenn sie auch

1) Nachtrag: Die Banken wehren sich gegen diese Feststellung mit dem Hin-
weis darauf, daB eine andere Geschiftspolitik an dem Willen der Reichsbank ge-
scheitert wire. Es ist richtig, daB in erster Linie der Reichsbankpréisident Haven-
stein fiir die verfehlte Kredit- und Zinspolitik verantwortlich ist; er hat in der
Tat auf die EntschlieBungen der Kreditbanken entscheidenden Einflufl gehabt.
Darin liegt m. E. aber die besondere Tragik jener Zeit: daB das gesamte deutsche
Bankgewerbe, das doch als Sachversténdiger die Verantwortung fiir eine richtige
Kredit- und Zinspolitik trigt, sich — trotz besserer Einsicht — dem Willen eines
Mannes gebeugt hat, dessen Politik schon seit Jahresfrist in der Offentlichkeit
AnstoB erregt hatte. Ein Widerspruch der groBen Zahl von Aktienbanken, Privat-
banken und Kreditgenossenschaften sowie eine sachgemife Aufklirung der Re-
gierungsstellen hitten nicht nur der Reichsbank, sondern auch der Reichsregierung
frither zur Besinnung gebracht, daB die zur Durchfiihrung des Ruhrkampfes ge-
wiahlten Finanzierungsmethoden zum Ruin fithren muBten.
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nicht, wie oben angefiihrt, durch Ubergang zur vollen Goldrechnung
das gesamte Geldwertrisiko einfach ausschlieBen konnten, so hitten sie
doch ganz andere ,,Kosten‘ von ihren Kreditnehmern nehmen miissen,
als die in Anrechnung gebrachten Provisionssiétze. Da jedoch das Aus-
mal der Geldentwertung nicht im voraus abzuschitzen ist und im
weiteren Verlauf der Inflation das Tempo immer schneller wurde, so
hitten die Banken von dem System der Vorausfestsetzung von ,,Pro-
visionssétzen* abgehen und sich zum wenigsten einen Teil des tatséich-
lichen Geldwertschwundes von den Kreditnehmern nachtriglich er-
setzen lassen miissen. Das lag um so néher, als Regierung und Gerichte
mittlerweile den Standpunkt eingenommen hatten, daB eine Beriick-
sichtigung etwa der inneren Geldentwertung der Preistreibereiverord-
nung nicht widersprach. Und hier bot die Reichsbank in der Technik
ihrer wertbestindigen Lombardkredite ein gutes Vorbild: ein Jahres-
zinssatz in etwa normaler Hohe und gesonderte Verrechnung der Geld-
entwertung bei Riickzahlung des Darlehens. Die Banken weisen darauf
hin, daB ihre Kunden von wertbestindigen Krediten ,,nichts wissen
wollten“. Ganz begreiflich . . ., aber das ist doch kein hinreichender
Grund, die Banksubstanz zu verschenken.

C. Yom 15. November bis 10. Dezember 1923.

1. Wahrungsstabilisierung und Erhéhung des Zinssatzes

von 6% auf 109% pro Tag.

Es soll den Banken noch einmal bescheinigt werden, daB sie vor
Beginn dieses Zeitabschnittes zu niedrige Zinsen von ihren Kredit-
nehmern beansprucht haben, dafl sie sich von Handel und Industrie
haben ausnutzen lassen und endlich, da sie an Substanz verloren
haben. Um alles dieses festzustellen, bedarf es nicht der zahlreichen
Tabellen, die die Banken ihren Kunden und Kritikern gern in die Hand
driicken, um ihnen zu beweisen, dafl z. B. ein am 1. Januar 1923 ge-
wahrter Kredit in Hohe von 20 Millionen Mark gleich 2755 Dollar am
1. Dezember 1923 zuziiglich aller Kosten zwar 953 Millionen Mark, aber
nur noch 0,0005 Dollar wert ist. Es ist vielleicht nicht einmal klug
gehandelt, da die Banken mit diesen Schaubildern 6ffentlich dartun,
wie sehr sie sich haben ausnutzen lassen, und in welchem Umfange sie
an Substanz eingebiiit haben. Wenn jedoch die Banken zur Begriin-
dung ihrer Provisions- und Zinspolitik wihrend der hierauf folgenden
Zeit — vom 15. November bis 10. Dezember 1923 — anfiihren, daB sie
die Substanzverluste, die sie vorher erlitten haben, nunmehr wieder
hereinzubringen versuchen miissen, so kann eine solche Begriindung
nicht anerkannt werden. Esist nicht angingig, Verluste, die in der vorauf-
gegangenen Geldentwertungsperiode und an inzwischen vielleicht ab-

Prion, Kreditpolitik, 9
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gewickelten Geschéften entstanden sind, nunmehr auf Kreditnehmer
abzuwilzen, die zu einer anderen Zeit und unter anderen Verhiltnissen
Kredite bei den Banken in Anspruch nehmen. Etwas anderes ist es, wenn
zur Begriindung der Provisions- und Zinspolitik in diesem Zeitabschnitt
angefiihrt wird, daB die Banken nicht mehr gewillt sind, sich in Zu-
kunft miBbrauchen zu lassen und ihre Substanz weiter zu verschenken.

Hierbei ist aber zu beriicksichtigen, daf sich die Lage wéhrend
dieser Zeit gegeniiber dem voraufgegangenen Zeitabschnitt wesentlich
gedndert hat. Die Zeit vom 15. November bis 10. Dezember 1923 ist
durch die Wéahrungsstabilisierung gekennzeichnet. Letztere ist von
verschiedenen Seiten her in Angriff genommen worden:

1. Zu den wirtschaftlichen MaBnahmen gehoren die Einstellung des
Ruhrkampfes, der Abbau der Erwerbslosenunterstiitzung, die Wieder-
ingangsetzung der wirtschaftlichen Arbeit — alles Forderungen, die schon
seit Monaten als die unumginglichen Voraussetzungen fiir das Gelingen
einer Wahrungssanierung gefordert worden sind und jetzt eingeleitet
werden.

2. Zu den wihrungspolitischen Mafnahmen zéhlen: die Stillegung der
Notenpresse, Einfiihrung eines neuen Zahlungsmittels in Gestalt der
Rentenmark, Ausnutzung der durch die Umlaufsgeschwindigkeit der
Papiermark gegebenen Lage: an Stelle des zusammengeschrumpften
Papiermarkumlaufs ein hoherer Betrag an Rentenmark mit geringerer
Umlaufsgeschwindigkeit und Zunutzemachung dieses Unterschiedes fiir
den Finanzbedarf des Reichs. Wer geldtheoretisch geschult ist, mufite da-
mals erkennen, dafl die Ausnutzung dieser geldtechnischen Lage die Mog-
lichkeit bot, das Finanzdefizit eine Zeitlang auf diese Weise zu decken.

3. Schlossen sich finanzielle MaBnahmen an, die dafiir sorgten,
daB dem Reiche wirksame Einnahmen erschlossen wurden. Wenn
dennoch die Gesamtheit dieser MaBnahmen, die sich von allen bis-
herigen Versuchen dadurch unterschieden, daf sie von anderen Voraus-
setzungen und Bedingungen ausgingen und ihre Kronung in der neben-
her gehenden Griindung einer von der Gesamtwirtschaft getragenen
Rentenbank fand, wenn, wie gesagt, dieser letzte und einzigartige
Versuch, die Wahrung in Ordnung zu bringen, gerade von den Banken
mit MiBitrauen betrachtet worden ist, so mufl das einigermaBen iiber-
raschen. Man hitte erwarten konnen, daB sich die Banken mit ihrem
groBen EinfluB und mit ihrer Geschéftspolitik hinter den Wiahrungs-
kommissar und dessen Mafnahmen gestellt hétten, zumal sie selbst
an der Griindung der Rentenbank beteiligt waren. Fiir die Geschéfts-
politik der Banken hitte dies vor allem bedeutet: Einstellung oder
Einschréinkung oder wenigstens Abbau der Papiermarkkreditgewah-
rung. Jetzt wire der Augenblick da gewesen, wo die Banken, dem
Beispiele der Reichsbank folgend, geschlossen zum wertbestandigen
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Kredit hatten iibergehen miissen. Jetzt war auch fiir die Banken der
Zeitpunkt gekommen, nach den Methoden der Goldrechnung zu ver-
fahren. Dann wire es moglich gewesen, fiir die Kredite wieder einen
reinen Zinssatz in geringerer Hohe anzusetzen und die mogliche Geld-
entwertung gesondert zu verrechnen. Wenn die Banken darauf hin-
weisen, daf} eine solche Mafinahme damals nicht durchfithrbar gewesen
gei, weil eben die Mittel fiir eine Kreditgewdhrung fehlten, so ist dem-
gegeniiber zu sagen, daB doch ein groBer Teil der Mittel vorhanden
gewesen wiire, die auch jetzt, allerdings zu den ungeheuer hohen Tages-
zingsitzen, zur Verleihung gelangt sind. Es ist zuzugeben, daB die
Kreditanspriiche auBerordentlich umfangreich waren. Aber wie schon
betont, tragen die Banken selbst ein gut Teil Schuld daran, da Handel
und Industrie in so weitgehendem MaBe auf die Benutzung des Bank-
kredits eingestellt waren; die Banken haben die Kreditanspriiche selbst
groBBgezogen und dabei ihre Kreditkundschaft mit niedrigen Zins-
sitzen verwohnt. Dennoch h#tten auch weniger hohe Zinsen in jener
Zeit der beginnenden Markstabilisierung die iibermaBigen Kredit-
anspriiche bald zuriickgeddmmt. AuBerdem stand das Mittel der Kredit-
verweigerung — vorsichtig angewendet — zur Verfiigung, um die
Kundschaft zur Einschrinkung ihrer Geschéifte und zur AbstoBung
von Waren zu zwingen.

Aber selbst angenommen, die Banken wiren berechtigt gewesen,
das Mitrauen in die Weiterentwicklung hoher einzuschitzen als das
Vertrauen, das weite Kreise zum Gelingen der WihrungsmaBnahmen
haben mufiten, so hitte doch dieser letzte und einzigartige Versuch
der Reichsregierung, die Wahrung in Ordnung zu bringen, die Banken
veranlassen miissen, zum mindesten eine abwartende Stellung einzu-
nehmen, zumal sich dieser Versuch auf die Mitwirkung von Handel,
Industrie und Landwirtschaft stiitzte. Statt dessen wird die Offent-
lichkeit von dem geraden Gegenteil iiberrascht: weder eine Herab-
setzung des an sich ungewthnlichen Satzes von 69, pro Tag, noch die
Aussonderung der Geldentwertungspramie aus dem Provisionssatz,
sondern noch am 27. November 1923 — 12 Tage nach dem Erscheinen
der Rentenmark — wird die Erhohung des Provisionssatzes von 69,
pro Tag auf nicht weniger als 109, pro Tag verkiindet. Diese Erhohung
des Zinssatzes wird offiziell mit dem Risiko der Geldentwertung be-
griindet. ,,Die Banken sind es satt, ihre Substanz noch weiterhin zu
opfern.” Und weiter: obwohl es der Reichsbank gelingt, in Berlin den
Kurs fiir 1 Dollar seit dem 20. November 1923 auf 4,2 Billionen Mark
zu halten (in K6ln zwar noch erhebliche Kursschwankungen vorkommen,
jedoch der Hochstsatz fiir ein englisches Pfund bereits am 25. November
1923 mit 52 Billionen Mark erreicht wird, also auch hier eine weitere
Steigerung nicht eingetreten ist), wird die Erhéhung des Satzes von 69,

g%
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auf 10%, pro Tag sogar mit riickwirkender Kraft bis zum 21. November
1923 beschlossen. Gelinde ausgedriickt, liegt in dieser MaBnahme
nichts Geringeres als ein volliges Abriicken von den staatlichen Wih-
rungsmafnahmen. Selbst unter Wiirdigung der groBen Schwierigkeiten,
die den Geld- und Kapitalmarkt der damaligen Zeit beherrschten, mufl
man sagen, dafl gerade diese letzte MaBinahme besser unterblieben wire.
Ja, man kann sogar sagen, wenn die Banken sich der Geldentwertung
frither und besser angepaft und Handel und Industrie in bescheidenerem
MaBe von dem Kredit der Banken Gebrauch gemacht hitten, wenn
rechtzeitig die gesonderte Berechnung und Vergiitung des Geldwert-
schwundes eingefiihrt worden wire, dann wiren in der Stabilisierungs-
krise zwar auch hohe Zinssitze in die Erscheinung getreten, aber diese
Zinssatze hitten meines Erachtens sich in einem Rahmen von voriiber-
gehend hochstens 1/, bis 1%, pro Tag bewegen kénnen. Zinssitze von
1809, bis 3609, pro Jahr wiren ein geniigender Ausdruck fiir den
Kapitalmangel gewesen, der sich als das Ergebnis einer wahnsinnigen
Inflationswirtschaft offenbaren mufBite. Wiederum zugegeben, dafl die
Folgen der Kreditpolitik des voraufgegangenen Zeitabschnittes nicht
mehr auszumerzen waren, so wire doch, wie schon betont, mit den
umfangreichen und durchgreifenden Wirtschafts- und Wihrungs-
mafBnahmen nunmehr der Zeitpunkt da gewesen, den reinen Zinssatz
von der Geldentwertungsprimie zu trennen und Kredite nur noch auf
wertbestindiger Grundlage auszuleihen. Wohlverstanden, in diesem
Augenblick!

Der Einwand liegt nahe, daB solche Uberlegungen reichlich post
festum kommen. Demgegeniiber ist es von einiger Wichtigkeit zu
wissen und hier ausdriicklich zu betonen, dal — einem Berichte der
,»Koln. Zeitung® vom 27. November 1923 zufolge — einzelne Mitglieder
der Kolner Bankenvereinigung an Stelle der Erhohung des Zinssatzes
von 69, auf 10%, pro Tag tatséichlich die Valorisierung der Kredite
vorgeschlagen haben, wie es in gleicher Weise auch in den Beratungen
der Berliner Stempelvereinigung zum Ausdruck gekommen ist. Fir
die valorisierten Kredite sollte dann ein Zinssatz in Hohe von etwa
1°/4, pro Tag in Anrechnung gebracht werden. Man sieht, daBl die sach-
verstindigen Kreise einen weit niedrigeren Zinssatz in Aussicht ge-
nommen hatten als den, den ich oben als moglich bezeichnet habe.
Nicht nur diese abweichende Haltung einzelner Banken, sondern auch
die Tatsache, daB sich die Kolner Bankenvereinigung unter dem Drucke
einer sehr erregten Offentlichkeit schon wenige Tage spiter zu der
Erklérung veranlaf3t sah, ,,da8 der Satz von 109, pro Tag nicht in
Anrechnung gebracht werden wiirde®, zeigt zum mindesten, wie iiber-
stiirzt die Bankenvereinigungen damals gehandelt haben. Um es noch
einmal zum Ausdruck zu bringen: Wenn je in der langjahrigen Ent-
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wicklung der Inflation der Augenblick gekommen war, eine abwartende
Haltung einzunehmen, in Wirklichkeit es aber moglich und volks-
wirtschaftlich notig war, die Bestrebungen der Reichsregierung durch
den Ubergang zur wertbestindigen Verrechnung zu unterstiitzen, so
war es die Zeit vom 15. November bis 10. Dezember 1923. Statt dessen
sehen wir, wie die Banken, die mehr als vier Jahre der Inflation fast
untétig zugesehen haben, in dem Augenblick, wo die abwartende Stel-
lung das duBerste an Aktivitdat darstellen muBlte, aus ihrer vierjahrigen
Passivitit zu einer iiberraschenden Aktivitit iibergehen: Erhohung
des Zinssatzes von 6%, auf 109, pro Tag, ein Vorgang, dem es vorbe-
halten geblieben ist, in der Finanzgeschichte der Welt einzigartig
dazustehen. Erst am 11. Dezember 1923 — nach weiteren 14 Tagen —
gehen die Banken dazu iiber, den Zinssatz von 6%, auf 39, pro Tag zu
erméifigen. Am 31. Dezember 1923 folgt die ErmiBigung von 39,
auf 19, pro Tag. In Rheinland-Westfalen ist der Satz von 19, pro Tag
schon ab 21. Dezember in Anwendung gekommen.

2. Die Begriindung der Zinserhéhung.

Uber die Hohe der Zinssitze beschlieBen die Vereinigungen von
Banken und Bankiers, die sich fiir bestimmte Bezirke gebildet haben.
Die Kolner Banken und Bankiers berufen sich auf die Beschliisse der
,» Vereinigung von Banken und Bankiers in Rheinland und Westfalen,
der wir als Mitglieder angehoren, und geben ihrer Kundschaft mit
Unterschrift bekannt, daB sie den von der Vereinigung beschlossenen
Satz zur Anwendung bringen. Demnach hat der BeschluB der Banken-
vereinigung zunéchst nur fiir die angeschlossenen Banken Bedeutung,
nicht unmittelbar fiir die Kundschaft. Erst indem die Banken bekannt-
geben, daB sie die beschlossenen Sitze in Anrechnung bringen, gelten
diese fiir die Kundschaft. Sowohl die Beschliisse der Bankenver-
einigungen als auch die Mitteilungen an die Kundschaft lauten dahin,
daB3 die aufgestellten Zins- und Provisionssitze Mindestsitze dar-
stellen, die einzelnen Banken also danach das Recht haben, unter
Beriicksichtigung ihrer besonderen Lage auch noch iiber die verein-
barten Sitze hinauszugehen. In der Tat sind es vielfach gerade die
der Vereinigung nicht angeschlossenen Banken und Bankfirmen, die
sich darauf berufen, daB die im Bankverkehr ,,iiblichen‘ (nimlich von
den Bankenvereinigungen festgesetzten) Zinssitze nur Mindestsitze seien,
die ihnen das Recht geben, von sich aus auch héhere Sitze in Anrech-
nung zu bringen. Da sich die iibrigen Geld- und Kreditinstitute, schlieB-
lich jedermann, auf diese Mindestsitze berufen kénnen, einerlei, ob die
Voraussetzungen fiir die Festsetzung der Héhe in dem einzelnen Betriebe
erfiillt werden oder nicht, nehmen die Zinsfestsetzungen der Banken-
vereinigungen den Charakter von Kartellpreisen an, die von einschnei-
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dender Bedeutung fiir den gesamten Geld- und Kapitalmarkt werden.
Es ist daher notwendig, die Begriindungen, die die Bankvereinigungen
fiir ihre Zinspolitik anfiihren, etwas eingehender zu priifen.

a) Risiko der Geldentwertung. Nachdem die Banken bis zum
Beginne des zweiten Zeitabschnittes (1. August 1923) die Erhohung der
Zins- und Provisionssitze mit der ,,auBerordentlichen Steigerung der
Unkosten‘ bzw. mit der ,,Verschlechterung der Geld- und Wirtschafts-
verhiltnisse‘“ begriindet, nachdem ferner die Banken in dem zweiten
Zeitabschnitt bis 15. November 1923 der sich iiberstiirzenden Geld-
entwertung mehr oder weniger tatenlos zugesehen haben, begriinden
die Banken am 27. November 1923 die Erhchung des Zinssatzes von
69, auf 109, pro Tag mit dem Risiko der weiteren Geldentwertung.
Es ist zu beachten, daB am 15. November die Rentenbank ins Leben
trat, und daB es der Reichsbank gelang, den Kurs fiir 1 Dollar vom
20. November 1923 auf 4,2 Billionen Mark zu halten. Allerdings war
die Volkswirtschaft zu einem Chaos geworden, war der Geldverkehr,
insbesondere im besetzten Gebiet, desorganisiert, machten sich noch
iiberall starke Zuckungen des zusammenbrechenden Wirtschafts-
korpers bemerkbar. DafB dieser Zusammenbruch nicht frei von Risiken
war, und zwar nicht nur hinsichtlich der piinktlichen Zuriickzahlung
der Kapitalien, sondern auch mit Bezug auf weitere Geldwertschwan-
kungen, soll nicht geleugnet werden!). Wenn aber die amtlichen

1) Nachtrag: Die Banken weisen darauf hin, daBl weder am 20. November noch
am 27. November 1923 (dem Tage der Heraufsetzung des Satzes auf 109), ja
nicht einmal im Dezember 1923 die Markstabilisierung als gelungen und end-
giiltig anzusehen gewesen sei. Insbesondere wird betont, daB selbst in den be-
teiligten Regierungsstellen — Reichsfinanzministerium und Reichswihrungs-
kommissar — wie auch in der Reichsbank noch ein Gefiihl der Unsicherheit vor-
handen gewesen sei, und daf vor allem auch die Meinungen iiber die ZweckmaBig-
keit der Festhaltung der Mark gegeniiber dem Dollar auf einem Stande von 4,2 Bil-
lionen noch auseinander gegangen seien. Bis in den Dezember hinein sei daher
das Risiko einer erneuten Geldentwertung tatsichlich vorhanden gewesen. Meine
Stellungnahme trage dieser Unsicherheit nicht geniigend Rechnung.

Ich kann darauf nur das Folgende erwidern: 1. Es hat sicherlich auch Leute
gegeben, die der wohliiberlegten Meinung sein konnten, daf sich die Inflation
totgelaufen habe, und daB es nur einer geringen Anstrengung bedurfte, um sie
zum Stillstand zu bringen. 2. Dennoch habe ich — im Sinne der Banken — die
Moglichkeit weiterer Geldwertschwankungen zugegeben. 3. Wenn sich die Banken
auf die Regierungsstellen und die Reichsbank berufen, so moégen auch diese zwar
in diesem oder jenem Augenblicke an dem Gelingen ihrer Absichten gezweifelt
haben, — was aber den Unterschied ausmacht: die Reichsbank hat sich mit allen
Kriften bemiiht, den Kurs der Mark zu halten, der Wihrungskommissar ist mit
aller Energie gegen den Unfug der Notgeldausgabe eingeschritten, und die Reichs-
regierung hat mit bewunderungswiirdiger Energie die MaBnahmen weiter ver-
folgt, die ihr fiir das Gelingen der Wiahrungsstabilisierung notwendig erschienen
(2. und 3. Steuernotverordnungen, Verordnung iiber Goldbilanzen, Umstellung
des Postscheckverkehrs auf Rentenmark zu einer Zeit, wo noch nicht einmal
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Devisenkurse seit acht Tagen auf unverinderter Hohe gehalten wurden?),
der Zinssatz fiir tégliches Geld an der Borse gleichfalls von seinem
Hochstsatz am 15. November 1923 von 10 bis 35%, pro Tag am 25. und
26. November 1923 auf 6 bis 109%, pro Tag gesunken war, dann war
die Geldentwertungsprimie — wenn man schon an der Vorausbestim-
mung mittels eines festen Provisionssatzes festhielt — mit 6% pro
Tag iiberreichlich gedeckt. Es trifft auch nicht ganz zu, wenn ins-
besondere die Kolner Banken zur Kennzeichnung der Grofe des Geld-
entwertungsrisikos auf die Entwicklung der Ko6lner Freiverkehrskurse
fiir Devisen hinweisen, ,,die zur damaligen Zeit lustig weiterkletterten‘.
Nach Zeitungsberichten wurde der Hochstkurs fiir ein Pfund in Koln
mit 52 Billionen Mark, in London mit 47,5 Billionen Mark am 23. No-
vember 1923, drei Tage nach der Festsetzung von 1 Dollar auf 4,2 Bil-
lionen Mark in Berlin, erreicht. Am 24., 25., 26. November 1923 tritt
keine weitere Steigerung, vielmehr ein Riickgang des Pfundes in Koln
auf 46 Billionen Mark bzw. in London auf 42,5 Billionen Mark ein.
Am 27. November 1923, dem Tage der Heraufsetzung des Zinssatzes
von 69, auf 10%, pro Tag, wird das Pfund in K¢6In noch mit 40 Billionen
Mark, in London nur noch mit 30,5 Billionen Mark notiert. Selbst wenn

alle Gebiete mit Rentenmark versorgt waren). Und die Banken? 4. So bleibe ich
dabei: als ihren Beitrag zur Wahrungssanierung hétten die Banken jetzt die Ge-
legenheit benutzen miissen, um ihrerseits auch zur Goldrechnung iiberzugehen,
den wertbestéindigen Kredit einzufiihren, zum mindesten die Heraufsetzung des
Zinssatzes von 6%, auf 109, nicht nur unter dem Gesichtswinkel einer weiteren
Geldentwertung — die die Reichsregierung verhindern wollte — zu betrachten.
Die Banken hitten — wie oben weiter ausgefiihrt wird — auch den Fall ins Auge
fassen miissen, daB es den vereinigten Anstrengungen von Regierung und Reichs-
bank nun doch gelingen wiirde, den Geldwert zu halten, und dafl dann ein Zins-
satz von 109, pro Tag mit MaBnahmen zusammentreffen muBte, die fiir die Zeiten
der Inflation vielleicht Berechtigung haben konnten (Dekadenrechnung, Valu-
tierungen), die aber bei stabilem Geldwert katastrophal fiir die Kreditnehmer
wirken muBten.

1) Der Hinweis darauf, daB sich frithere Stabilisierungsversuche als triigerisch
erwiesen haben, ist nicht stichhaltig. Insbesondere denkt man hierbei an die
Stabilisierung 1 Dollar gleich 20 000 Papiermark in den Monaten Februar—Msrz
1923. Doch lagen damals — wie auch bei spiteren Versuchen — die Verhaltnisse
anders: der Ruhrkampf stand im Anfang seiner Ausdehnung, und alles deutete
darauf hin, daB er an Bitterkeit und Umfang noch zunehmen werde. Da ferner
nichts getan wurde, um die Finanzierung auf eine gesunde Grundlage zu stellen,
vielmehr die Defizitwirtschaft ganz offensichtlich fortgesetzt wurde, muBte die
Stabilisierung ein gewaltsamer kiinstlicher Eingriff bleiben, dessen Erfolg von
den beschrankten Mitteln der Reichsbank abhiingig war. Bei der November-
stabilisierung war alles anders: der Ruhrkampf abgebrochen, die Wiederingang-
setzung der Arbeit betrieben, die Notenpresse stillgelegt, Rentenmarkdarlehen
an das Reich gesichert: Wirtschaft, Finanzen und Wiahrung waren sozusagen
auf dem Tiefpunkte angekommen, es ging so kaum noch weiter. Die energischen
Malll?'nahmen der Regierung muBten daher dieses Mal die Hoffnung auf ein Halt
ausldsen.
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diese Ziffern im einzelnen nicht zutreffen sollten — weil eine amtliche
Kursfeststellung nicht vorliegt —, so steht doch fest, daB seit dem
23. November 1923 eine weitere Steigerung der Devisenkurse nicht mehr
eingetreten ist, daB vielmehr der nach dem 27. November 1923 einge-
tretene Riickgang bis auf 20 Billionen Mark fiir 1 Pfund am 4. Dezember
1923 den Devisenkdufern grofie Einbuflen gebracht hat.

Selbst wenn man die Einsetzung einer Risikoprémie fiir die Moglich-
keit einer weiteren Geldentwertung an sich als berechtigt annehmen
wiirde, so steht der hohe Satz von 109, — auch ein solcher von 6%, —
in einem auffallenden MiBverhiltnis zu der tatsdchlichen Lage, ganz
abgesehen davon, dafl die Banken nunmehr, wo an Stelle der bisherigen
Sicherheit der fortschreitenden Geldentwertung hochstens noch die
Wahrscheinlichkeit einer solchen getreten war, zur Valorisierung der
Kredite iibergehen muften, was ja auch in den Verhandlungen der
Bankenvereinigungen zum Ausdruck gekommen ist.

b) Betriebskosten. Alssich herausstellte, da8 sich die Begriindung
des hohen Satzes von 10 bzw. 6% durch die Geldentwertungsprdmie
nicht mehr aufrechterhalten lieB, die amtlichen Devisenkurse in Berlin
unverandert blieben, die Kélner Freiverkehrskurse sich mehr und mehr
den Berliner amtlichen Kursen anpaften, an der Borse die Zinssitze
fiir tagliches Geld auf 1/, bis 29, zuriickgingen, die Preise der Waren
herabgesetzt wurden, trat fiir die Héhe des anormalen Zinssatzes eine
neue Begriindung in den Vordergrund: die Kosten. Es ist richtig,
daB die Kosten im Bankbetriebe wihrend der Inflationszeit erheblich
gestiegen sind ; man kann sagen, daB sie im Verhéltnis zu denen anderer
Betriebe erheblicher gestiegen sind, weil dem Anschwellen der Massen-
arbeit weder sofort eine entsprechende Organisation, noch die Ein-
stellung geniigend vorgebildeter Arbeitskrafte folgen konnte. Dazu
kamen die Stérungen im Verkehrswesen, die besonders stark auf die
Abwicklung des Geldverkehrs einwirken muften, kam auch die neue
Arbeit, die aufgewendet werden mufite, um die eingerissene Unordnung
wieder in Ordnung zu bringen. Als mit dem Aufhéren der Inflation die
aufgeblahte Bankarbeit ihr Ende fand, waren die Bankbetriebe nicht
nur mit Arbeitskriften stark iibersetzt, sondern es fand sich auch noch
eine reichliche Menge Abwicklungs- und R&umungsarbeit vor, die
zweifellos noch erhebliche Kosten verursachte. Es soll auch nicht be-
stritten werden, daB es den Bankbetrieben gestattet sein muf}, ihre
aufgewendeten Kosten in den Einnahmen wieder hereinzubringen.
Wenn aber ein Hauptteil der Kosten aus den Resten des aufgeblihten
Zahlungs- und Effektenverkehrs stammt, so mag es betriebspolitisch
erwiinscht und eines Versuches wert sein, diese Kosten mit auf den
Kreditverkehr abzuwilzen, aus dem allein sich noch hohere Einnahmen
erzielen lassen. Volkswirtschaftlich ist es aber ein Unding, den Zinssatz,
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der infolge der Marktlage die Tendenz einer auBergewdhnlichen Hohe
hat, auch noch mit anderen, ihn nicht unmittelbar angehenden Kosten
zu belasten. Nach einer Auffassung, die in weiten Kreisen der Bank-
praktiker anzutreffen ist, ist im Bankbetriebe eine genaue Selbstkosten-
rechnung nicht moglich. (Da8 dem nicht ganz so ist, habe ich durch die
Veroffentlichung einer Arbeit ebenso nachgewiesen, wie ich die Moglich-
keit der Maschinenarbeit im Bankbetriebe dargetan habe (s. Anm. auf
S. 108). Immerhin hitten nach einer rohen Selbstkostenschitzung die
besonderen Gebiihren fiir die einzelnen Leistungen der Banken in
einem nie gesehenen AusmafBe erhéht werden kénnen. Niemand wiirde
die Berechtigung dieser Gebiihrenerhéhung in Zweifel gezogen haben.
Sie wiirde wahrscheinlich nur die Folge gehabt haben, daBl die Volks-
wirtschaft so lange auf die Leistungen der Banken verzichtet hitte,
bis ihr die Gebiihren wieder ertriglich erschienen wiren. Dann hitte
sich fiir die Banken herausgestellt, da8 diese ihre Einrichtungen eben
unrentabel sind. Indem aber die Banken die gesamten Unkosten ein-
fach in den Zinssatz einkalkulieren, tragt allein der Kreditnehmer, der
vielleicht von den sonstigen Einrichtungen der Bank — Zahlungs- und
Effektenverkehr — den geringsten oder gar keinen Gebrauch macht
und sich auBerstande sieht, durch sofortige Riickzahlung der Kredite
sich den hohen Kosten zu entziehen, eine Last, die ihm zu tragen nicht
allein zugemutet werden kann.

c) Kapitalmangel Weiter wird zur Begriindung des auBergewshn-
lichen Zinssatzes auf den groBen Mangel an Kapital verwiesen, der im
Gefolge der Wahrungsstabilisierung sich einstellt. Vor allem wird das
Festhalten an dem hohen Satz von 6%, pro Tag bis 10. Dezember und an
dem Satz von 3%, pro Tag bis 31. bzw. 21. Dezember 1923 mit diesem
Hinweis begriindet. Auf diese Weise wird der urspriinglich nur mit der
Geldentwertungspramie behaftete Provisions- bzw. Kreditkostensatz auf
einmal wieder zum reinen Zinssatz, der nur noch die Leihgebiihr fiir
das knapp vorhandene Kapital darstellt. Da8 die beispiellose Inflations-
wirtschaft dereinst mit dem groften MiBverhaltnis zwischen Kapital-
angebot und Kapitalnachfrage abschlieBen muBte, konnte nur den-
jenigen iiberraschen, der die beiden aus dem Wesen der Inflation ge-
borenen Feinde des Geldkapitals nicht erkannt hatte: Aufzehrung durch
die Finanzpolitik des Reiches und Flucht in die Sachwerte. Es ist also
durchaus richtig, wihrend und nach der Wahrungskrise von einem noch
nie dagewesenen Kapitalmangel, von einer groBen Kreditnot zu sprechen,
zumal noch der Umstand hinzukam, daB infolge der Stérungen im
Zahlungsmittelverkehr die Ubertragung der vorhandenen Leihkapitalien
sehr erschwert wurde. Es ist auBlerdem zu beriicksichtigen, daB die
neu geschaffene Rentenmark nur in unvollkommener Weise in den
Verkehr gelangte und sich ebenso unvollkommen die Aufrichtung eines
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Rentenmarkgeldmarktes an Stelle des eingeschrumpften Papiergeld-
marktes gestaltete.

Trotzdem ist es mir unmoglich, der Annahme beizutreten, dafl der
fir ganz andere Verhiltnisse geschaffene und aus der Geldentwertung
geborene Provisionssatz fiir Papiermarkkredite in Hohe von 109, bzw.
von 6%, pro Tag mit einem Schlage nun auch der richtige Ausdruck fiir
den eingetretenen Kapitalmangel sein konnte. Die Praktiker weisen
gern darauf hin, daB eigentlich nur diejenigen von den Dingen etwas
verstehen, die mitten im Bankbetriebe stehen; — nun denn: gibt es
ein besseres Zeugnis fiir die Abschétzung der Lage des Geldmarktes
als der schon (oben S.132) erwéhnte Vorschlag eines Teiles der Mit-
glieder der Bankenvereinigung, am 27. November 1923 den Zinssatz
tiir valorisierte Kredite auf.19/y, pro Tag statt des-tatsichlich beschlos-
senen Satzes von 109, pro Tag festzusetzen? Nun war zwar der Satz
von 109, pro Tag fiir Papiermarkkredite bestimmt, die nach Meinung
der Banksachverstindigen mit dem Riesenrisiko der weiteren Geld-
entwertung behaftet waren. Abgesehen davon, da8 nach meiner Mei-
nung (siehe oben) auch fiir Papiermarkkredite ein Zinssatz von 1/,%,
hochstens bis 19, pro Tag ausreichend gewesen wire, ist aber nunmehr
zu beriicksichtigen, da mit der Zeit die Geldentwertung — auch als
Begriindung des hohen Satzes — zuriicktrat und an ihrer Stelle jetzt
eben die grofere Betonung auf den Kapitalmangel gelegt wurde. Ent-
sprechend hitte auch der Provisionssatz — viel schneller, als es ge-
schehen ist — etwa den Séatzen fiir valorisierte Kredite angepaft werden
miissen, nicht aber, wie es tatsichlich der Fall war, das 100- bzw.
60fache dieser Sitze betragen diirfen. Wie weit und wie lange noch
die Schéitzung der Banksachversténdigen und die von der Banken-
vereinigung festgesetzten Zinssitze voneinander abwichen, zeigt folgende
Ubersicht:

Die Zinssitze wurden herabgesetzt:

am 11. Dezember 1923 von 6%, auf 39, pro Tag,

» 3l. Dezember 1923 ,, 3% , 1% ,

» 3l.Januar 1924 ,, 19 ,, Y% »

» 15. Februar 1924 ,, 1,9% ,, 14% ,, Jahr zuziigl. einer Provision,
die 1/,%, dann 1%, dann 2%, und ab 1. August 1924 1!/,%, pro Monat
betragt. Also erst ab 16. Februar 1924 kommt ein Zinssatz von 20 bis
389% pro Jahr in Ansatz, nachdem bereits am 27. November 1923 in
den Verhandlungen der Bankenvereinigungen ein ungefahr entsprechen-
der Zinssatz mit 1°/,, pro Tag, gleich 36%, pro Jahr in Vorschlag gebracht
worden war.

SchlieBlich, wenn wirklich der Kapitalmangel als alleiniger oder
hauptsichlicher Grund fiir den hohen Sollzinssatz in Betracht kommt,
dann bleibt ein anderer Widerspruch offen, nimlich die geringe Hohe
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der Habenzinsen. Der Mangel an Kapital hatte die Banken veranlassen
miissen, auch mit den Habenzinsen entsprechend in die Hohe zu gehen,
um alles verfiigbare Kapital an sich zu locken bzw. den Anreiz zum
Sparen zu stirken. Die Banken haben an Zinsen vergiitet:

Gebiihrenfreie  Gebiihrenpflichtige

Rechnung Rechnung

(Scheckkonten) (Kontokorrent)

ab 13. November 1922 . . 49 pro Jahr 69% pro Jahr
,» 18. Januar 1923 . . 4% ., T% »
 23. Apl‘ll 1923 . . 8% ” I 12% ” 2
5 2. August 1923 . . 10% ., 189% ., o
,» 15. September 1923 . . — 1) 2000 »» Tag
” 10. Oktober 1923 . . —_— 1/2% ” ”»
5 20. Dezember 1924 . . — 1%00 5
,» 1. Februar 1924 . . — Y00 5

» 16. Februar 1924 . . — 6% ., Jahr

In der kritischen Zeit — 15. November bis 10. Dezember 1923 —
wurden 69, bzw. 109, pro Tag belastet, hingegen erfolgte fiir Guthaben
nur eine Verzinsung von 1/,% pro Tag. Der Zinssatz fiir Guthaben
wird am 20. Dezember 1923 auf 1°/,, pro Tag ermiBigt, obwohl bis
31. Dezember 1923 noch ein Debetzinssatz von 39, pro Tag in Kraft
ist. Erst ab 16. Februar 1924 steht einem Debetzinssatz von 20 bis
389, pro Jahr ein Habenzinssatz von 6 bis 129, pro Jahr gegeniiber,
hat sich die Spanne zwischen beiden auf 14 bis 26%, (gleich dem Drei-
fachen des Habenzinssatzes gegeniiber dem Eineinhalbfachen vor dem
Kriege) verringert. Also, wenn der hohe Sollzinssatz mit dem Mangel
an Kapital begriindet wird, so fallt auf, dafl die Folgerungen aus dem
Kapitalmangel nicht auch fiir die andere Zinsreihe der Banken, nim-
lich fiir die Habenzinsen, gezogen werden. Es ist bekannt, daBl hier-
durch eine vollstindige Umschichtung am Geldmarkt herbeigefiihrt
worden ist. Diejenigen Kreise, die noch iiber fliissige Geldkapitalien
verfiigen und gewohnt waren, diese den Banken als fremde Gelder zu
iiberlassen, bieten jetzt ihre Gelder unmittelbar am Geldmarkte aus,
und zwar in Anlehnung an die Sitze, die von den Bankenvereinigungen
festgesetzt werden. Auf diese Weise werden diese — oben als zu hoch
bezeichneten — Sitze richtunggebend fir den gesamten Geldmarkt:
sie ziehen alle iibrigen Zinsforderungen in die Héhe. Handel und
Industrieunternehmungen sowie Privatpersonen, die gerade iiber Geld
verfiigen, offentliche Betriebe, vor allem Sparkassen, sie alle erzielen
jetzt fiir ihre Geldkapitalien die hohen Zinssitze, die die Banken fiir
ihre Kredite mit besonderer Begriindung festsetzen, obwohl firr die

1) Ab 15. September 1923 erfolgt keine Verzinsung der Scheckkonten mehr bis
7. April 1924, wo ihre Verzinsung mit 49, pro Jahr wieder aufgenommen wird.
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erstgenannten Geldgeber vielleicht ganz andere Kalkulationsgrund-
lagen maBgebend sind.

Uberhaupt, es diirfte sich empfehlen, das Geldgebahren insbeson-
dere der offentlichen Kassen sowie der Sparkassen wihrend jener
Zeit der hohen Zinssatze nachzupriifen. Von einzelnen Kassen ist
bekannt, daB sie fiir ganze Bezirke die einzigen Stellen waren, die
iiberhaupt noch Geld zur Ausleihung bereitstelllen und dabei die
hochsten Tagessitze forderten. Entweder mufiten diese Mittel noch
aus den Kreisen der Sparer stammen ; dann erscheinen die hohen Tages-
satze ungerechtfertigt, es sei denn, dafl die Sparkassen entsprechend
hohe Sitze auch an ihre Einleger vergiitet haben. Oder die Mittel
flossen aus der Ausgabe von Notgeld; dann kann nicht nur ein Versto
gegen die Notgeldverordnungen, sondern auch eine ibermiBige Be-
reicherung durch Erhebung hoher Zinsen vorliegen. Endlich kédme
auch der dritte Fall in Betracht: die eine Kasse begriindet den hohen
Zinssatz damit, daB sie das Geld von einer anderen Kasse erhalten hat,
diese wieder von einer dritten und so fort. Dieser Kettenhandel mit
Geldkapitalien wird dann als Geldausglei®hgeschiaft oder als Zins-
arbitrage bezeichnet. Es wire zu priifen, ob die in Betracht kommenden
Kassen auch schon frither solche Geldvermittlungsgeschifte betrieben
oder ob sie erst in jener Zeit der hohen Tageszinssitze Gefallen daran
gefunden haben. Letzten Endes werden aber auch diese hin und her
wandernden Kapitalien ihren Ursprung in jenen beiden Quellen: Ein-
lagen der Sparer bzw. Einnahmen aus der Notgeldausgabe, gefunden
haben.

d) Die Zinssdtze des Geldmarktes. Das Merkwiirdige ist, daB
sich sowohl die Banken, als auch die iibrigen Geldgeber ihrerseits wieder
auf die hohen Zinssitze des Geldmarktes berufen, obwohl sie in nicht
geringem MafBe durch das eigene Verhalten auf die Zinssatzbildung
dort eingewirkt haben. Aber auch abgesehen von diesem Zusammen-
hang der Dinge kann der Hinweis der Banken, daf8 sie sich bei der Fest-
setzung ihrer Zinssitze von den Zinssitzen am Geldmarkt haben leiten
lassen, nicht ohne weiteres als zutreffend angesehen werden. Nach
Zeitungsnotizen lassen sich fiir die kritische Zeit — 15. November bis
10. Dezember 1923 — die folgenden Zinssitze fiir Tagliches Geld an
der Berliner Boérse ermitteln:

15. Nov. 1923 . . . . 5— 7% vormittags,
10—129, mittags,
18—209,, nachmittags,
bis 359, gefragt,
16. ,, 1923 . . . . nach BorsenschluB 10—159, geboten,
17. ,, 1923 . . . . 209% morgens,
20—289, spiter,
18. ,, 1923 . .. —
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19. Nov. 1923 . . . . 5—10%,
20. ,, 1923. . .. 10— 3%,
21. ,, 1923 .. .. 17— 4%,
22. ,, 1923 ... . 6—15% und mehr,
23. ,, 1923 . . . . 15—25%, anfangs,
8—129, spiter,
24. ,, 1923 . . . . 189 vormittags,
69, spater,
25. ,, 1923 . . .. —
26. ,, 1923 . . . . 109 vorborslich gefragt,
8—59%, bei Beginn der Boérse,
129, in der zweiten Borsenstunde,
27. ,, 1923 . . . . 5—159% je nach Giite,
28. , 1923 . ... 10—15%,
29. ,, 1923 . . . . 89 vormittags,
zu 3% im Verlauf der Bérse erhiltlich,
30. ,, 1923 . .. . 1—2—59% schwankend,
1. Dez. 1923 . . . . 1/,—19%,
2., 1923 . ... —
3., 1923 .. .. 1—Y,—1,9%; Berliner Kassenverein ver-
' langte 29,
4. ,, 1923 . ... 2— 11,9,
5., 1923 . . . . 1,—11,%,
6. , 1923 . ... 2—21,9—; Versteifung,
7. 5, 1923 . . . . 1%/,%; reichlich angeboten,
8 ., 1923 .. .. 1—1%/,%; reichl. Angebot,
9. ,, 1923 . ... 1Y—
10. ,, 1923 . . . . 1/,—11/,%.

Zu diesen Ziffern ist zunichst zu bemerken, dafl} es eine amtliche
oder einheitliche Notierung des Zinssatzes fiir Tégliches Geld nicht gibt.
Die Veroffentlichungen in den Zeitungen kommen durch Umfragen
zustande, die zu verschiedenen Zeiten bei verschiedenen Stellen erfolgen
und daher verschiedene Ergebnisse haben konnen. Die Zahlen kénnen
sowohl Grenzpreise als auch Angebot- und Nachfragepreise darstellen,
zu denen gar keine oder nur wenige Geschifte abgeschlossen worden
sind. Auf keinen Fall besagen die verdffentlichten Zinssitze etwa,
daB nun alle Geschéfte tatsichlich zu diesen Sétzen, noch weniger aber,
daBl sie ausgerechnet zu den hoéchsten Satzen abgeschlossen worden
sind. Wesentlich ist auch, daf nicht etwa alle Banken die gesamten
Mittel, die sie in dieser Zeit zur Kreditgewéhrung verwendet haben, sich
ausschlieBlich auf dem Wege des téglichen Geldes und weiter gerade
zu den hochsten Sitzen beschafft haben. Abgesehen von den eigenen
Mitteln, iiber die die einzelne Bank noch verfiigte, standen ihr gewisse
Betrige auch noch aus der hinausgeschobenen Valutierung fiir Ein-
zahlungen, Uberweisungen, vor allem aus gutgeschriebenen Schecks
sowie aus der Zuriickdatierung der auf sie gezogenen Schecks, endlich
auch aus der Wechseldiskontierung bei der Reichsbank zur Verfiigung.
Jedenfalls geht es nicht an, allgemein zu sagen: die Tageszinssitze von
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109% vom 21. November bis 30. November, 69, vom 1. Dezember bis
10. Dezember 1923 waren deshalb gerechtfertigt, weil die Banken fiir
Tégliches Geld selbst hohere Sitze zahlen muBten. Das mag in einzelnen
Fillen zutreffend gewesen sein; aber auch der Fall ist moglich, daf
eine Bank ohne Riickgriff auf die Borse ausgekommen ist.

Wiederum: selbst angenommen, die einzelne Bank hitte die gesamten
Mittel fiir ihre Kreditgewdhrung am Geldmarkt der Borse aufgenommen,
dann zeigt die Ubersicht, daB die Ubereinstimmung mit dem Konto-
korrentzinssatz nur recht unvollkommen ist. Am 24. November 1923
ist der Satz fiir Tagliches Geld zum Schlusse auf 69, zuriickgegangen,
am 26. November 1923 schwankte er von 5 bis 129,, vom 27. November
1923 an ist die Neigung zum Sinken deutlich erkennbar, am 30. No-
vember 1923 wird wieder ein Satz von 1 bis 29, pro Tag, am 3. Dezember
1923 ein solcher von 1/,9, pro Tag erreicht. Demgegeniiber ist der
Zinssatz der Banken in Hohe von 109, bis zum 30. November, in Hohe
von 69, bis zum 10. Dezember 1923 und in Hohe von 39, bis zum
21. bzw. 31. Dezember 1923 in Kraft.

e) Kosten der Termingelder. Endlich wird das Festhalten an
den hohen Tageszinssitzen von 69, bzw. 3%, damit begriindet, daf3 die
Banken sogenannte Termingelder aufgenommen haben, fiir die sie
bis zum Ablauf der vereinbarten Zeit selbst die hohen Zinsen zahlen
miissen. Am 1. Dezember 1923 z. B. zu 89, pro Tag aufgenommenes
Monatsgeld verursacht bis zum 31. Dezember 1923 taglich 89, Kosten,
wahrend der Kontokorrentzinssatz bis zum 10. Dezember 1923 ,,nur
6%, bis 31. Dezember 1923 ,nur* 3%, betragt. In diesem Falle hatte
die Bank sogar noch einen betriachtlichen Schaden. Es mag sein, daf
dies bei der einen oder der anderen Bank und hier wieder fiir das eine
oder andere Kreditgeschaft eingetreten ist. Im allgemeinen ist aber
nicht anzunehmen, daf sehr viele Banken gerade in der kritischsten
Zeit so unvorsichtig gewesen sind, Geldleihgeschéfte auf langere Ter-
mine zu den hochsten Tagessétzen abzuschlieBen. Haben sie es dennoch
getan, so heift das noch nicht, dafl sie nun auch berechtigt sein kénnen,
wegen dieser falschen Disposition in einzelnen Féllen bzw. weil ihnen
an einzelnen Geschiften Verluste drohen, sich dieserhalb einer allge-
meinen ErméaBigung der Zinssitze zu widersetzen.

Ist diese Begriindung fiir die Festsetzung allgemeiner Kartellzinssitze
nicht ohne weiteres anzuerkennen, so kommt weiter hinzu, daB3 die
Termingelder auch vielfach nachtrigliche Wandlungen in den Be-
dingungen erfahren haben. Zun#chst wire festzustellen, ob bei ihnen
auch Zinseszinsen, entweder von Tag zu Tag, wie es beim téglichen
Geld iiblich wurde, oder von zehn zu zehn Tagen, wie im Bankkonto-
korrent, zu zahlen waren; in der Regel wurden die Zinsen nach Ablauf
der Darlehensdauer, also nach einem Monat fillig, so daB die Zins-
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zahlung mit der Riickzahlung des Kapitals erfolgte. Ferner ist es vor-
gekommen, dafl nachtriglich auch der Zinssatz geiindert worden ist,
als sich herausstellte, daBl die Zinssitze am Geldmarkt — im Monat
Dezember auf 1/,9, pro Tag — heruntergingen. Ja, als sich die Er-
méfigung des Bankensatzes von 69, auf 3%, nicht mehr umgehen lieB3,
haben sich die Versuche der Termingeldnehmer, sich mit ihren Geld-
gebern iiber die Herabsetzung des vereinbarten Zinssatzes zu ver-
stindigen, verstdrkt. Es ist begreiflich, da von den Ergebnissen in
der Offentlichkeit wenig oder gar nichts bekanntgeworden ist.

Man wird daher nur dort den Einstandspreis des Leihkapitals als
mafgebende Grundlage fiir die Berechnung der Debetzinsen gelten lassen
konnen, wo sich beide auf dieselbe Art von gelichenem und verliehenem
Kapital beziehen, wenn z. B. eine Bank selbst tigliches Geld zu 159,
oder zu 20%, aufnimmt und dieses Kapital auch auf einen Tag an ihren
Kunden weitergibt. Es geht aber nicht an, den Kunden fiir zehn Tage
diese Zinssitze zu berechnen, obwohl sie vielleicht schon am n#ichsten
Tage durch geringere Sitze am Geldmarkt abgelost werden. Es ist
daher auch gewagt, einen einheitlichen, fiir einen lingeren Zeitraum
bestimmten Satz nach dem stark schwankenden Tagessatz der Borse
zu bestimmen, wie es die Bankenvereinigungen getan haben.

3. Kreditkosten und Wucher.

Es ist meine Uberzeugung, daB sich selbst in der wiahrungskritischen
Zeit — 15. November bis 10. Dezember 1923 — nicht nur ein Zinssatz
von 109, sondern auch ein solcher von 69, pro Tag héitte vermeiden
lassen, wenn die Kreditpolitik der Banken vor diesem Zeitabschnitt
mehr oder wahrend dieses Zeitabschnittes weniger auf die Geld-
entwertung eingestellt gewesen wire, oder wenn die Banken als ihren
Beitrag zur Wahrungsstabilisierung rechtzeitig zum wertbestindigen
Kredit iibergegangen wéren, wie dies von einigen Mitgliedern der
Bankenvereinigungen ja auch vorgeschlagen worden ist. Man wende
nicht ein, daBl man hinterher alles leicht besser wissen konne; es sollte
im vorstehenden zunichst nur auf die Feststellung ankommen, ob die
Zinspolitik der Banken zur damaligen Zeit betriebswirtschaftlich und
volkswirtschaftlich richtig gewesen ist. Das ist nach meiner Meinung
zu verneinen. Damit ist aber nicht zum Ausdruck gebracht, daf der
Zinssatz von 109, oder 69, pro Tag nun ohne weiteres auch als Wucher
anzusehen ist, oder daB mit der Festsetzung eines Zinssatzes von 10%,
oder mit der Festhaltung an dem aus der Inflationszeit iibernommenen
Zinssatz von 6%, pro Tag eine vorsitzliche Ausbeutung der Kundschaft
beabsichtigt gewesen ist!). Man kann es den Banken wirklich glauben,

1) Nur wenige Tage nach der Heraufsetzung des Zinssatzes von 69, auf 109,
habe ich in einem Zeitungsaufsatz (betitelt: 109, pro Tag! siehe oben S. 1191f.) auf
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,wenn sie es satt sein wollten, den Dummen zu spielen, auf dessen
Riicken sich die Kreditnehmer bereicherten*. Der Arger iiber die Aus-
nutzung ihrer Mittel und den Substanzverlust in der voraufgegangenen
Zeit hat die Banken allerdings zur rechtzeitigen Erkennung der ver-
anderten Verhaltnisse blind gemacht. Was man aber den Banken zum
Vorwurf machen kann und als ihre Schuld auslegen muB, das ist: da8
sie die Auswirkungen dieser beispiellosen, einfach phantastischen Zins-
sitze doch auch fiir den Fall ins Auge fassen muBiten, daBl der alleinige
Grund fiir ihre Héhe — die fortschreitende Geldentwertung — nicht
eintreten wiirde. Sie mufBlten ferner daran denken, da der Zinssatz
von 10%, bzw. 69, pro Tag mit einer Reihe von sonstigen ,,Bedingungen‘‘
zusammentreffen wiirde, die — in der Zeit der Geldentwertung einge-
filhrt — an sich durchaus berechtigt sein konnten, bei Aufhoren der
Geldentwertung aber die Wirkungen des hohen Zinssatzes bis ins Unge-
heuerliche zu steigern in der Lage waren. So ist es tatsichlich gekommen.
Wenn es sich schlieBlich nur darum gehandelt hitte, daB die Banken
fiir einen neu zu bewilligenden Kredit jene Zinssitze gefordert hétten,
dann hitte sich der Kreditnehmer damit abfinden oder auf den Kredit
verzichten kénnen. Indem aber die hohen Zinssitze einfach auf die
bestehenden Kreditverhiltnisse angewendet wurden, fiir die noch
andere Inflationsbedingungen wie Valutierungen und Zinseszinsrech-
nungen bestanden, die dazu den meisten Kunden noch gar nicht voll
zum BewuBtsein gekommen waren, muBte in vielen Fillen eine solche
Wirkungssteigerung eintreten, daf gar mancher Schuldner iiber Nacht
in die grofte Verlegenheit geriet.

a) Valutierungen. Wihrend der Inflationszeit sind die Banken
dazu iibergegangen, bare Einzahlungen erst per folgenden Werktag gut-
zuschreiben. Es ist richtig, daBl das Nachzéhlen der groBen Papiergeld-
mengen sowie insbesondere das Aussortieren der verschiedenen Arten
des Notgeldes erhebliche Arbeit verursachte und eine Verfiigung iiber
das eingezahlte Geld (Wiederauszahlung) vielfach erst am folgenden
Tage moglich war. Gegen die Hinausschiebung der Valutierung 1aBt
sich daher nichts einwenden (wenn auch in vielen Féllen trotzdem eine
Wiederverwendung des Geldes am gleichen Tage moglich gewesen sein

die Ungeheuerlichkeit eines solchen Satzes und der damit verbundenen Zinses-
zinsrechnung hingewiesen. Da dieser Aufsatz bei den zahlreichen Beschwerden
und Prozessen gegen die Banken eine gewisse Rolle spielt, so mochte ich nicht
unterlassen, noch einmal darauf hinzuweisen, da8 ich damals nicht von ,, Wucher*
gesprochen habe. Wohl habe ich ausgefiihrt, daB der Satz von 109, pro Tag
bedeute, daB praktisch eine Kreditgewahrung nicht mehr in Frage komme, die
Banken am Ende ihres Lateins seien und eine vollkommene Bankerotterklirung
des Bankbetriebs vorliege. Ich habe mich hierbei nur in einem geirrt: daB tat-
sichlich noch Kredite zu diesen hohen Zinsen bis in das néchste Jahr hinein
verlangt und gegeben worden sind.
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mag). Das gleiche gilt fiir die Valutierung der Effektenverkaufe, weil
auch hier die Banken erst nach zwei bis drei Tagen in den Besitz des
Gegenwertes kamen (abgesehen von dem Fall, daB sie den Verkauf
mit einem Ankauf in sich kompensieren konnten). Aus denselben
Griinden muBte vielfach die Gutschrift eingereichter Schecks hinaus-
geschoben werden: Ortsschecks, weil die Einziehung am gleichen Tage
nicht moglich war oder die Auszahlung wegen Mangels an Zahlungs-
mitteln sich verzogerte; Fernschecks, weil hier die Stérungen im Ver-
kehrswesen, insonderheit im besetzten Gebiet, hinzukamen. Daf infolge
der allgemeinen Bestimmungen, dafl Ortsschecks zwei oder drei Tage
spiter, Fernschecks acht, bisweilen vierzehn Tage spéter gutgeschrieben
wurden, die Banken in all den Féllen Zinsvorteile hatten, wo sich die
Abwicklung beschleunigen lieB, soll ihnen nicht verdacht werden, zumal
gie in anderen Fillen sicherlich auch zugesetzt haben. Man hatte es
schlieBlich auch fiir berechtigt halten kénnen, wenn die Banken bare
Abhebungen den Kunden per einen Tag zuvor belastet hétten mit der
Begriindung, daB sie sich das Geld vorher beschaffen muflten. Es ist
mir jedoch nicht bekannt, ob die Banken in Wirklichkeit von dieser
Moglichkeit Gebrauch gemacht haben. Bekannt ist mir hingegen, daf}
eine Bank Akzepte, die sie fiir ihre Kundschaft geleistet hat, und fiir
die der Kunde Deckung schaffen muBte, mit zwei Tagen vor Verfall
belastet hat. Hier ergeben sich schon einige Widersinnigkeiten: der
Kunde zahlt die Deckung piinktlich am Falligkeitstag des Wechsels
ein; sie wird ihm per folgenden Tag gutgeschrieben. Die Bank 16st den
Wechsel am Filligkeitstage ein und belastet das Konto des Kunden per
zwei Tage vorher. Es entsteht ein Unterschied von drei Tagen zu je
109, pro Tag, oder der Kunde hat fiir einen Wechsel von 50 000 M. ins-
gesamt 65 000 M. zu zahlen. Hitte er die Deckung selbst fiir die Ein-
losung des Akzeptes verwendet, wiren keinerlei Mehrkosten entstanden.
Dieses Beispiel zeigt schon, wie an sich vielleicht berechtigte Verfahrens-
weisen durch den Hinzutritt hoher Zinssitze bei Aufhoren der Geld-
entwertung fiir den Kunden geradezu grotesk wirken : hier sind 15 000 M.
Zinsen entstanden, obwohl der Kunde einen Kredit nicht in Anspruch
genommen hat.

Eine besondere Erwidhnung verdient die Valutierung der von den
Banken eingelosten Schecks. In der Regel werden die Schecks zum
Tage der Ausstellung belastet, einerlei, an welchem Tage die Bank tat-
sichlich das Geld verauslagt. In gewShnlichen Féllen wird man gegen
dieses Verfahren nichts einzuwenden haben, weil die Zinsvergiitung
bei Guthaben recht geringfiigig, die Zinsbelastung bei Schulden (19,
iiber Banksatz pro Jahr) ertraglich ist. Wenn aber die Zinssétze auf
69, pro Tag und mehr gestiegen sind, dann entstehen aus der Valu-
tierung der Schecks per Tag der Ausstellung unter Umstéinden sehr

Prion, Kreditpolitik. 10



146 Zinspolitik und Markstabilisierung.

erhebliche Zinsgewinne, bei denen durchaus nicht ausgemacht ist, da
die Bank allein darauf Anspruch hat. Die Banken weisen zwar darauf
hin, daB sie die Summen fiir die Einlésung der auf sie gezogenen Schecks
vorriatig halten miissen. Das stimmt jedoch nicht ganz. Sie miissen
Kassenreserven fiir die gesamten Guthaben und gutgesagten Kredite
halten; die Summe der wirklich ausgestellten Schecks ist ihnen gar nicht
bekannt. Der Zinsentgang fiir die Kassenreserven kommt vielmehr
kalkulatorisch darin zum Ausdruck, daf 1. die Banken fiir Guthaben
eben viel geringere Zinsen zahlen, als sie fiir Kredite berechnen (vor
dem Kriege 1 bis 11/,9%, fiir Habenzinsen und 5 bis 69, fiir Sollzinsen),
2. fiir die Bereitstellung von Krediten eine besondere Provision und fiir
die Inanspruchnahme von Krediten héhere Zinsen zuziiglich besonderer
Umsatzprovisionen berechnen. Es ist daher kein Grund einzusehen,
woher die Banken das Recht fiir sich in Anspruch nehmen, die Zins-
vorteile aus der Umlaufsdauer der Schecks allein zu genieBen').

b) Die Dekadenverrechnung. In der Zeit der fortschreitenden
Geldentwertung mufiten die Banken bald erfahren, daB selbst ein Tages-
zinssatz von 3%, und mehr (seit 1. Oktober 1923 6%) kein Aquivalent
fiir ihre Aufwendungen bedeutet, wenn er erst am Schlusse der iiblichen
Abrechnungsperiode (halbjahrlich) zur Belastung gelangt. Im Anfang
ging man zur monatlichen Abrechnung iiber, die freilich wegen Uber-
lastung der Bankbetriebe nicht sofort und iiberall durchgefiihrt werden
konnte; spater wurde die zehntigliche Abrechnung iiblich. Solange
die Banken davon absahen, Zins und Geldwertschwund zu trennen,
beides vielmehr im voraus in einem festen Prozentsatz der Kredit-
summe zu fassen suchten, wird man ihnen jede ,,Nachhilfe‘ zubilligen
kénnen, die dazu dient, die nachteiligen Folgen aus dem rohen Ver-
fahren eines festen Prozentsatzes zu mildern. Die Verkiirzung der
Abrechnungsperiode ist als ein solches Hilfsmittel und nur als ein
solches anzusehen. Statt der zehntéglichen Abrechnung hatte ebenso-
gut eine fiinftégliche, eine eintégliche, ja eine einstiindliche Abrechnung
Platz greifen konnen. Die Grenze hétte in dem Tempo der Geldent-
wertung gelegen : solange die aus diesen Methoden ,,errechneten‘ Kredit-
kosten unterhalb der Hohe der eingetretenen Geldentwertung geblieben
wiren, konnte eine Beanstandung dieser Methoden — wirtschaftlich
gesechen — nicht in Frage kommen. (Die technische Unmoglichkeit,
der Geldentwertung mit festen ,,Sétzen‘ beizukommen, hatte allerdings
die Banken veranlassen miissen, sich zu gegebener Zeit dem Verfahren

1) Aus einem mir vorliegenden Gutachten, das von einer Grobank zu dieser
Frage erstattet worden ist, geht hervor, daBl einem BeschluB der Bankenvereinigung
zufolge eingeldste Schecks ab 26. Oktober 1925 per Einlosungstag belastet worden
sind. In zahlreichen Ausziigen, die ich Gelegenheit hatte zu sehen, hatte jedoch
dieser Beschlufl keine Anwendung gefunden.
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der Reichsbank [siehe oben] anzuschliefen.) Mit den iiblichen Zinses-
zinsen hat jedoch die Verkiirzung der Abrechnungsperiode an sich
nichts zu tun. Wiederum, in dem Augenblicke, wo die Geldentwertung
aufhorte, wurde die Dekadenverrechnung an sich sinnlos, war ihre
Berechtigung nicht mehr gegeben, muBiten auf der anderen Seite die
hohen ,,Prozentsitze®, die als Geldentwertungspramien gedacht waren,
nunmehr als Zinsen geradezu katastrophal wirken: die Banken erzielten
riesige Gewinne, wihrend den Kunden der Ruin drohte, wenn es
ihnen nicht gelang, mit grofiter Eile die Debetsalden abzudecken.
Wenn hierbei aus Versehen kleine Restbetrage iibrigblieben oder bei der
Einzahlung die spétere Valutierung nicht beriicksichtigt wurde, dann
konnte es eintreten, daf schon in wenigen Tagen eine neue Schuld ent-
standen war, die die urspriingliche Schuld um ein Vielfaches iibertraf
und den Schuldner in neue und ernste Verlegenheiten brachte.

In diesem Zusammenwirken von Geschéftsbedingungen, die auf die
Geldentwertung zugeschnitten sind, mit den hohen ,,Zinssétzen*, die
gar keine Zinsen, sondern ein Aquivalent fiir die Geldentwertung dar-
stellen, in einer Zeit, wo die Geldentwertung aufhort, liegt ein die Zins-
politik der Banken belastendes Moment. Insbesondere konnte man
nunmehr nicht mehr anfiihren, da die Dekadenabrechnung notwendig
sei, um der Geldentwertung zu begegnen. Denn die Berechnung der
im voraus festgesetzten Zinsen erfolgte ja nachtriglich, und zwar zu
einer Zeit, wo man genau wuflite, ob eine Geldentwertung eingetreten
war oder nicht. Seit dem 20. November 1923 ist die Geldentwertung
tatsdchlich zum Stillstand gekommen; trotzdem verharren die Banken
nicht nur bei den hohen Zinssiitzen, sondern auch bei der fiir ganz
andere Zwecke eingefiihrten Dekadenabrechnung, rechnen sie von den
hohen Zinsen wieder Zinsen, obwohl sie bei der néchsten Dekade wieder
feststellen, daf8 die eigentliche Begrindung fiir diese Abrechnungs-
technik: die Geldentwertung, ausgeblieben ist. Aber auch hiermit noch
nicht genug: es ist vorgekommen, daf die Banken noch Ende Dezember
1923 oder gar im Monat Januar 1924 die dekadenweise Zinsen- und
Zinseszinsrechnung durchgefiihrt und die daraus entstandene Schuld
auch wieder zuriickdatiert haben, so daB es dem Schuldner einfach
unmoglich war, aus seiner Schuld iiberhaupt herauszukommen. Auf
diese Weise ist fiir manchen Kunden eine Notlage entstanden, ins-
besondere, wenn gleichzeitig sein Vermogen durch den Riickgang der
Devisen- und Effektenkurse sowie der Warenpreise eine nominelle Ver-
ringerung (an Stelle der bei der Geldentwertung eingetretenen Steigerung)
erfahren hatte.

Diese subjektive Notlage der einzelnen Kunden konnte verstirkt
werden durch die sich nach Aufhéren der Inflationswirtschaft offen-
barende Lage des Geld- und Kapitalmarktes: die Aufzehrung und Ver-

10%*
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fliichtigung des fliissigen Geldkapitals in Sachwerte lie mit aller Plotz-
lichkeit ein solches MiBverhiltnis von Angebot und Nachfrage ein-
treten, da man daneben von einer objektiven Notlage am Geld- und
Kapitalmarkte sprechen kann. Der Mangel an Kapital und die Schwie-
rigkeit, Kredite zu erhalten, waren es denn auch, die den Banken eine
willkommene Gelegenheit boten, die hohen Zinssitze (nicht mit Recht,
wie oben gezeigt, sicherlich nicht fiir die dekadenweise Zinseszins-
berechnung) zu begriinden, die auf der anderen Seite die Notlage ein-
zelner Bankschuldner erheblich zu steigern imstande waren. Wie die
Banken selbst wiederholt betont haben, haben sie in solchen Fillen,
wo eine Verstrickung aller dieser Umsténde fiir den Kunden eine be-
sondere Hirte entstehen lieB, insbesondere sich neue Schulden aus der
Berechnung von Zinseszinsen in ungewdhnlicher Hohe angesammelt
hatten, von ihren Forderungen nachgelassen und sich mit ihren Kunden
unter der Hand iiber die Hohe der Schuld verstdndigt. Dieses ,,Ent-
gegenkommen* legt ein beredtes Zeugnis davon ab, wie sehr die Banken
erkannt haben, wohin im einzelnen Falle ihre auf Geldentwertung
eingestellte Zinspolitik gefiihrt hat. Ebenso bekannt ist auch, daB
sich andere Banken auf keinerlei Entgegenkommen eingelassen haben
und vielfach noch heute um die Hereinbringung der Forderungen
prozessieren. Zu bedauern ist auch, daB die fiihrenden Banken nicht
allgemein die Folgerungen aus diesen Entgegenkommen gezogen und
zum mindesten auf die nachtrégliche Anwendung der Dekadenrechnung
verzichtet haben. So ist manche Hérte bestehen geblieben, insbesondere
natiirlich dort, wo sich die auBenstehenden Banken auf die ,,iiblichen
Mindestzinssétze der Bankenvereinigungen beziehen kénnen.

Zusammenfassung.

Die Zinssitze von 109, und 69, pro Tag in der Zeit vom 15. November
bis 10. Dezember 1923 sind unverhaltnisméBig hoch. Sie sind der Aus-
fluf einer Geschéaftspolitik, die lediglich den Fortgang der Geldent-
wertung im Auge und den Fall des Aufhorens der Geldentwertung nicht
vorgesehen hatte. Die Stabilisierung des Geldwertes macht aus dem
hohen Geldentwertungsprovisionssatz einen mehr oder weniger reinen,
daher unertréglich hohen Zinssatz, aus der Berechnungstechnik des
Geldentwertungsprovisionssatzes eine dekadenweise, nunmehr unbe-
rechtigte Zinseszinsberechnung. Es ist aber nicht moglich, dieses Ver-
halten der Banken ohne weiteres als eine vorsdtzliche Ausbeutung der
Kreditnehmer anzusehen. Durch das Zusammenwirken weiterer, der
Inflationswirtschaft angepafBter Umsténde, wie: Vor- und Riickvalu-
tierungen, nachtréigliche Belastung von Zinsen mit riickwirkender Kraft
zu jenen hohen Sitzen und die Dekadenabrechnung, ist bei Aufhéren
der Geldentwertung fiir viele Schuldner eine subjektive Notlage ent-
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standen, die durch die allgemeine Desorganisation des Geld- und Kapital-
marktes verstirkt worden ist. Im gleichen MaBe, wie die Schuldner in
Verlegenheit gerieten, steigerte sich der Gewinn der Banken in einem
bis dahin nie gesehenen Ausmafle. Hiernach ist der Zinssatz von 69,
pro Tag an sich, obwohl infolge falscher Geschéftspolitik zu hoch, noch
nicht schlechthin als Wucher zu bezeichnen. Wohl aber kénnen die
Merkmale des Wuchers in den Auswirkungen dieser Geschéftspolitik
auf den einzelnen Konten gegeben sein. Das kann nur von Fall zu Fall
festgestellt werden.

VI. Kreditfragen der Gegenwart.

Vortrag, gehalten auf der Tagung des deutschen Buchdrucker-Vereins
am 7. September 1925 in Kissingen.

Als Praktiker des Wirtschaftslebens stoflen Sie tagtéglich auf die Fra-
gen, die Gegenstand meines heutigen Vortrages sein sollen. Es kann
nicht meine Aufgabe sein, Ihre Erlebnisse, die téglichen Sorgen und
Miihen, insbesondere auch in Threm Beruf, Thnen hier vorzufiihren.
Als Wissenschaftler habe ich eine andere Aufgabe, namlich die, die Er-
scheinungen des Kredit- und Kapitalverkehrs, von denen der Reichs-
wirtschaftsminister Dr. Neuhaus ausfiihrte, daB sie zu den wichtigsten
Problemen unserer heutigen Wirtschaftskrisis gehéren, vor Thnen klar-
zulegen, deren Ursache und Wirkung zu erliutern, die Zusammenhinge
dieser Erscheinungen mit den einzelnen Betrieben, wie in der Volks-
wirtschaft im ganzen darzustellen. Fiirchten Sie nicht, daB der Theo-
retiker vor Thnen Theorie treiben will, lediglich um der Theorie willen!
Meine Ausfithrungen sollen vielmehr den Zweck haben, Thnen die Grund-
lage zu geben fiir Ihre Einstellung zu den Mitteln und MaBnahmen, die
Sie ergreifen wollen hinsichtlich der Wiederherstellung Thres Gewerbes,
aber dariiber hinaus auch fiir Thre Einstellung zu den wichtigsten Pro-
blemen unserer Volkswirtschaft.

Ich werde die Fragen, die ich behandeln will, in drei Gebiete aufteilen.
Das erste Gebiet soll die Frage des deutschen Geld- und Kapitalmarktes
behandeln, das zweite Gebiet soll betreffen die Kreditpolitik der Reichs-
bank und das dritte Gebiet endlich die Frage der auslindischen Kredite.

A. Der deutsche Geld- und Kapitalmarkt.

Zunichst der deutsche Geld- und Kapitalmarkt! Ich will Ihnen
die Fragen vorfithren, die heute im Mittelpunkt des Interesses stehen.
Nicht soll es mir darauf ankommen, die Gesamterscheinung dieses Geld-
und Kapitalmarktes vorzutragen. Die erste Frage, die uns entgegen-
tritt, lautet: Was kennzeichnet den Geld- und Kapitalmarkt von heute ?
Kapitalmangel oder Kreditnot?
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1. Sie wissen, daB als Riickstand aus der Inflation iibriggeblieben ist
die Investierung fliissiger Mittel, ein Mehr an Produktionsanlagen,
das zu einem Teil unbrauchbar, unrentabel und daher iiberfliissig ist.
Es ist ein Irrtum, anzunehmen, daB diese halb unfreiwillige Investierung
nun auf Jahre hinaus etwa keinen Kapitalbedarf mehr erzeuge.
Im Gegenteil! Soweit diese Produktionsanlagen unterhalten, in Gang
gesetzt, verbessert werden miissen, soweit im iibrigen Ersatzanschaf-
fungen notwendig sind, entsteht ein laufender Bedarf an Mitteln, an
Kapital. Und weiter, was vielfach iibersehen wird: eine Volkswirt-
schaft wie die deutsche, erfahrt tiglich eine Zunahme, Veranderung und
Umgestaltung ihrer Bediirfnisse. Das beeinfluit auch die Produktion,
die sich fortgesetzt auf die Gestaltung der Bediirfnisse umstellen muf:
im kleinen wie im groBen. Das Wachsen der Bevolkerung erfordert mehr
Giiter, eine Ausdehnung der Produktion und damit neuen Kapitalbedarf.
Dazu kommt — ich werde im SchluBwort darauf zuriickkommen —, daf}
groBe Teile unserer Wirtschaft riickstéindig sind in ihrer technischen und
wirtschaftlichen Produktivitét gegeniiber dem Auslande. Um uns herum
in der Welt sind auf vielen Gebieten Fortschritte erzielt, hinter denen wir
zuriickstehen. Wir haben hinter den Mauern der Inflation und einer ent-
werteten Valuta gelebt. Wir haben nicht gewirtschaftet in dem alten
Sinne: geringster Aufwand, groSter Erfolg, sondern wir haben nur eine
Ausgabewirtschaft betrieben. Soll diese Riickstéandigkeit wettgemacht
werden, so sind betriebsorganisatorische und technische Umstellungen
erforderlich, die wiederum die Bereitstellung von Kapital bedingen.
Endlich — das brauche ich in diesem Kreise nicht naher auszufiihren —
fehlt es an fliissigen Mitteln, um die Betriebe in Gang zu setzen, in Gang
zu halten, um Rohstoffe einzukaufen, Lohne zu bezahlen. Sie sehen
also, es besteht ein gewaltiger Kapitalbedarf, und weiter ein Kapital-
bedarf, was ich sehr zu beachten bitte, fiir dauernde Zwecke, ein Kapital-
bedarf, der fiir gewdhnlich durch Erhohung des eigenen Kapitals oder
durch langfristiges Fremdkapital gedeckt wird. Kapital ist es, was uns
fehlt; um Kredit im Sinne des kurzfristigen Leihkapitals handelt es sich
nur insoweit, als er zur Erginzung des eigenen Kapitals ohne Geféahr-
dung der Betriebssicherheit in Anspruch genommen werden kann.
Vor dem Kriege arbeiteten die deutschen Unternehmungen durch-
schnittlich zu drei Vierteln bis vier Fiinfteln mit eigenem Kapital, wie
Eigenkapital, Aktienkapital, zu einem Viertel bis einem Fiinftel mit kurz-
fristigen Krediten oder langfristigem Leihkapital, wie Obligationen und
Hypotheken. Auch jetzt entfillt von dem bestehenden Kapitalbedarf nur
ein Teil auf kurzfristige Kredite, eben: nur ein Teil!

Das Ergebnis dieser Betrachtungen ist: wir haben einen Bedarf an
langfristigem Betriebskapital und einen entsprechend geringeren Bedarf
an kurzfristigem Leihkapital. Wenn wir nun dieses kurzfristige Kapital —
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dem Sprachgebrauch entsprechend — Kredit schlechthin nennen, dann
miissen wir feststellen: nicht Nachfrage nach Kredit in diesem Sinne ist
das Ausschlaggebende, sondern ein gewaltiger Bedarf an langfristigem
Kapital kennzeichnet die heutige Lage. Ja, ich werde noch auszufiihren
haben, daB sich die Frage der kurzfristigen Kredite ganz anders gestaltet
als die des langfristigen Kapitals; ich werde Thnen noch den Beweis zu
erbringen haben, daBl wir nicht einmal einen Mangel an kurzfristigen
Krediten haben, sondern .vielmehr ein UberfluB an Mitteln fiir kurz-
fristige Kredite besteht, wie das die Besprechung des Geldmarktes so-
gleich zeigen wird.

2. Wir haben eine grofle Nachfrage nach Kapital, und ich fiige hinzu:
eine Kapitalnot deshalb, weil das Angebot an Kapitalin keiner Weise
ausreicht, die Nachfrage zu decken. — Woher kommt das Angebot von
Kapital? Kapital entsteht aus ersparten Einkommensteilen. Es gibt
keinen anderen Weg in der Volkswirtschaft, Kapital zu produzieren,
als den: zu sparen, vom Einkommen Teile zuriickzulegen, die man nicht
verbraucht, sondern die angelegt werden, verliehen werden als Kapital.
Diese Kapitalbildung stellt den Fonds dar, aus dem die Volkswirtschaft
neue Produktionsanlagen schafft, die einer wachsenden Bevolkerung
die erforderlichen Giiter zur Verfiigung stellen. Das gesamte deutsche
Volkseinkommen wurde vor dem Kriege auf 40 Milliarden Mark pro Jahr
geschétzt. Davon wurden etwa 32 Milliarden Mark verbraucht und etwa
8 Milliarden Mark gespart, die dem Kapitalmarkt zugefithrt wurden.
Es ist auBlerordentlich schwierig, heute die Hohe des Volkseinkomwmens
zu beziffern; aber wir kénnen aus der verringerten Produktion, aus den
uns genommenen ausléndischen Kapitalanlagen, besonders auch aus
den mangelhaften Ertréigen unserer Aktiengesellschaften schliefen,
daf dieses Volkseinkommen im ganzen heute geringer sein muf} als vor
dem Kriege. Diese Tatsache wird unbestritten sein. Beriicksichtigen
Sie ferner, dal die Lohne und Gehilter, iberhaupt unsere Einkommen
zwar schichtweise, wie ich das spater noch auszufithren habe, bemerkens-
werte Veranderungen erfahren haben, im ganzen aber zuriickgeblieben
sind, und stellen Sie diesem im ganzen verringerten geldlichen Einkom-
men die Tatsache der hoheren Preise gegeniiber, so ergibt sich eins als
unwiderlegbar, nadmlich: daf unsere Kaufkraft im ganzen zuriickge-
gangen ist und fiir die Zwecke des Sparens uns weniger Mittel zur Ver-
figung stehen. Nehmen Sie dazu noch die grofen Steuerlasten, die auf
der einen Seite die Einkommen erheblich schmélern, zum Teil sogar die
Vermogen angreifen, auf der anderen Seite bei der Verausgabung durch
die Behorden nur beschrankt zu neuen Sparkapitalien fithren, so bleibt:
daBl diesem Weniger an Kapitalbildung gegeniibersteht die ungeheure
Nachfrage nach langfristigem Kapital. Das ist der Kernpunkt der
Krise: eine Kapitalnot. Hohe Preise, fehlendes Kapital und niedrige
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Einkommen sind nicht verschiedene Ursachen der Wirtschaftsnot,
scndern der gemeinsame Ausdruck unserer verringerten Kauf-
kraft, der jetzt bloBgelegten Verarmung des deutschen Volkes.

Freilich haben die Sparkassenguthaben, wie Sie vielleicht einwenden
werden, zugenommen, in erfreulichem Mafe sogar erheblich zugenommen,
und es ist auch sicher, dal darunter viele neue Sparkapitalien, Gut-
haben von Leuten sind, die friiher in der Statistik nicht so im Vorder-
grunde gestanden haben. Diese Schichten sind, was zu beachten ist —
ich komme im einzelnen noch darauf zuriick — vor allen Dingen der
Handwerkerstand und die Kreise der kleinen Handler. Diese Kreise
sind es in erster Linie, die an der Vermehrung der Spareinlagen be-
teiligt sind. Wie die Sparkassen selbst ausfiihren, stellt nun aber die
Zunahme der Spareinlagen bei den Sparkassen nicht ausschlieflich neues
Kapital dar; sondern in erheblichem Umfange auch aus der Umwand-
lung von Sachwerten hervorgegangenes Geldkapital, das lediglich die
Besitzer gewechselt hat und nun zu den Sparkassen gelangt ist. Es
bleibt: die Kapitalbildung ist noch sehr gering, wir stehen vor einem
Kapitalmangel; und wie auf anderen Markten, wo Angebot und
Nachfrage sich in diesem MiBverhiltnis gegeniiberstehen, finden wir
auch hier auf dem Kapitalmarkt, daB8 der Preis fiir Kapital, also
der Zinssatz fir das Leihen von Kapital, naturgemaf hoch sein
muB. Und nun mache ich die zweite Feststellung: daBl die in Er-
scheinung tretenden Zinssétze noch viel hoher sein miiiten, wenn ledig-
lich das Spiel von Angebot und Nachfrage nach langfristigem Kapital
zum Austrag kime. Aber in Wirklichkeit tritt etwas anderes ein, und
das verleiht der heutigen Krise erst das Geprége, ndmlich, dafl die hohen
Zinssétze nicht nur eine Zuriickhaltung des Kapitalbedarfs bewirken,
sondern jetzt dazu fithren, daBl die Nachfrage nach langfristigem Kapital
in ausgedehntem MaBe die &uBere Form des kurzfristigen Kredites an-
nimmt und damit auf dem Geldmarkt, insonderheit als Bankkredit, in
die Erscheinung tritt. Die Folge ist: langfristiger Kapitalbedarf, also
ein Bedarf, der eigentlich auf dem Wege der Erhhung des Eigenkapitals
oder der Ausgabe von Aktien und Obligationen befriedigt werden miifite,
tritt in der Form des kurzfristigen Bankkredites, also des Kontokorrent-
kredites und des Wechselkredites auf. Und die Wirkung miiite nun
eigentlich sein, dafl jetzt am Geldmarkt — das ist der Markt fiir kurz-
fristige Kredite — die Zinssitze entsprechend steigen miissen. DafB sie
es nicht tun, daB vielmehr diese Anspriiche zu relativ niedrigen Zins-
sitzen Befriedigung finden konnen, liegt an anderen Ursachen, die die
Merkwiirdigkeiten des Geldmarktes ausmachen, und von denen ich nach-
her sprechen will.

Ich bitte, die Gefahren zu beachten, die darin liegen, daB die Be-
triebe langfristig benotigte Kapitalien durch kurzfristige Kredite be-
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schaffen. Diese Finanzierungspolitik fithrt zu einer schweren Illiquiditit,
nicht nur der einzelnen Betriebe, sondern der ganzen Volkswirtschaft,
wenn es nicht gelingt, die Ablosung der Kredite durch eine Kapital-
beschaffung sicherzustellen, d. h. durch Erh6hung des eigenen, unkiind-
baren Kapitals (Aktien) oder durch Aufnahme langfristigen Leih(Obliga-
tionen-, Hypotheken-)kapitals, was solange unméglich ist, als der Kapital-
markt nicht wieder in Ordnung ist. Wenn die Banken hier nicht auf der
Hut sind, kénnen wir noch in gefihrliche Krisen hineinkommen. Ich
brauche in diesem Zusammenhang nur auf die Vorgénge im Stinneskonzern
hinzuweisen, um die Gefahren mit aller Deutlichkeit vor IThren Augen
entstehen zu lassen. Denn nichts anderes liegt hier vor als das, was ich
soeben gekennzeichnet habe. Der Person des Stinnes war es gelungen,
den ungeheuren Kapitalbedarf seines Konzerns auf dem Wege kurz-
fristiger Kredite zu befriedigen, und nur der Person des Stinnes war es
zuzuschreiben, daf die Prolongation aller dieser Kredite immer wieder
gelang. Als Stinnes nicht mehr war, als die Auseinandersetzungen zwi-
schen den Familienmitgliedern in die Offentlichkeit drangen, wurden die
Glaubiger unruhig, und es erfolgten von allen Seiten Kiindigungen dieser
kurzfristigen Kredite. Man hat den Banken den Vorwurf gemacht —
und diesen Vorwurf hért man ganz besonders in industriellen Kreisen —,
als ob die Banken mit Absicht, aus Feindschaft gegen die Person des
Stinnes, diesen Konzern zerschlagen, Aktienpakete einfach verschleudert
hatten, lediglich, um ihre Macht zu zeigen. Wer so urteilt, verkennt die
Aufgaben der Banken sehr. Die Banken konnen ihrem ganzen Aufbau
nach und mit Riicksicht auf die eigene Sicherheit und Liquiditit in
der Hauptsache nur kurzfristige Kredite gewdhren. Wiirden die Banken
langfristige Kredite, also gewissermaBen Beteiligungskapital, geben,
dann wiirden wir bald auch vor einer Illiquiditdt der Banken stehen.
Wenn aber eine Stelle in unserer so bedringten Volkswirtschaft sorgen
muB, daf sie liquid ist und bleibt, so sind es gerade die Banken. Wenn
die Banken vor dem Kriege der Industrie fiir dauernde Zwecke in ge-
wissem Umfange Kredite zur Verfiigung stellten, geschah dies nur mit
Riicksicht auf ihre Ablésung durch das Emissionsgeschift, das heute
ganz darniederliegt.

3. Ich habe mehrfach vom Geldmarkt gesprochen. Ich verstehe
unter ,,Geldmarkt“ den Markt fiir kurzfristige Leihkapitalien oder
den Kredit schlechthin, auf drei Monate, hochstens sechs Monate,
wihrend es sich bei langfristigem Kapital um ewiges oder wenigstens
10—30jahriges Kapital handelt, das den Betrieben fiir diese Zeit zur
Verfiigung steht.

Auf dem Geldmarkte haben sich nun merkwiirdige Vorginge abge-
spielt. Die Depositen der Banken sind in betrachtlichem Mafle ge-
stiegen. Im Augenblick weisen die Banken wieder etwa 5 Milliarden
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Mark fremder Gelder gegen etwa 9 Milliarden Mark vor dem Krieg auf.
Sie sehen, dafl mehr als die Hélfte der Vorkriegsziffer schon wieder
erreicht ist. Aber es wire falsch, bereits dieselben Riickschliisse zu zie-
hen, wie frither. Die Zusammensetzung der fremden Gelder ist eine
andere. Erstens handelt es sich um erhohte Kassenbestinde derjenigen
Unternehmungen, die jetzt infolge der allgemeinen Kapitalnot sich be-
miihen, selbst liquid zu bleiben, und liquide sein ist heute oberster
Grundsatz jedes Betriebes. Ferner kommen hinzu die Guthaben, die
aus den unverbrauchten ausléindischen Krediten einstweilen in Mark ver-
fiighar gehalten werden. Es kommen hinzu die ausléndischen Guthaben,
solche Guthaben, die Ausldndern gehéren, und von denen Sie sofort er-
kennen werden, daB sie ganz anders verwendet werden miissen als in-
landische Guthaben, und endlich kommen hinzu die Kapitalien, die die
Besitzer aus Vorsichtsgriinden noch nicht selbst anlegen wollen: Kapi-
talien, die unter anderen Verhaltnissen unmittelbar Anlage in Hypo-
theken oder auf demAktienmarkt finden wiirden. Insbesondere die Gestal-
tung der Aktienkurse reizt wirklich nicht zur Anlage in Effekten, und
so fithrt die Zuriickhaltung dazu, dafl die Kapitalien, die eigentlich dem
langfristigen Kapitalmarkt zugute kommen miifiten, sich zur Zeit als
Depositen bei den Banken niederschlagen, und es ist selbstversténdlich,
daB die Banken sie nur kurzfristig verwenden, weil sie jederzeit oder mit
kurzen Kiindigungsfristen wieder abgezogen werden konnen.

Damit komme ich zur Kreditgewdhrung. Sie wollen jetzt schon
sehen: was den Banken zur Verfiigung steht, sind nicht Mittel, die lang-
fristig verwendet werden kénnen, sie vertragen mehr oder weniger eine
nur kurzfristige Ausleihung. Der Bedarf an wirklich kurzfristigen Kre-
diten ist aber nicht so grof3 ; was verlangt wird, sind eigentlich langfristige
Kredite zur Auffiilllung des dauernd benétigten Betriebskapitals.
Dennoch zeigen die Bilanzen der Banken, dafi die Kreditgewéhrung in
groflem Umfange zugenommen hat. Sieht man néher zu, so findet man
sogar, daf3 die Zahl der Einzelkredite, die die Bank gew#hrt hat, gréfler
ist als frither; entscheidend ist aber, daB die Hohe der einzelnen Kredite
geringer ist. Dennoch bleibt, dafl der Kreditbedarf lies: Kapitalbedarf
in Wirklichkeit viel groBer ist als die gewdhrten Kredite, und daf} ein
grofler Teil aller Kreditanspriiche unbefriedigt bleiben mufl. Ich kann
es mir an dieser Stelle nicht versagen, darauf hinzuweisen, daf, wenn
die Sparkassen, die mit einer auBerordentlichen Schnelligkeit wieder
iiber Mittel verfiigten, den Kreisen des Mittelstandes nicht zu Hilfe ge-
kommen wiren, sich die Kreditschwierigkeiten in noch ganz anderem Aus-
mafe in der Volkswirtschaft zeigen wiirden. Allerdings glaube ich auch
der Vermutung Raum geben zu miissen, dafl die Kreditgewéhrung,
sowohl der Banken als auch der Sparkassen, mir schon heute als sehr
weitgehend erscheint, und daB vielleicht schon sehr viele von diesen
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sogenannten kurzfristigen Krediten — man driickt das in der Bank-
sprache so aus — als eingefroren zu bezeichnen sind, d. h. sie haben nicht
die Verwendung gefunden, fiir die sie verlangt worden sind ; sie sind zwei-
fellos und in groBem Umfange als Kapital, d. h. langfristig, verwendet
worden. Darin liegen — wie schon betont — Gefahren, wenn ihre Ab-
deckung nicht durch wirkliches Beteiligungskapital oder durch Aktien
und Obligationen gelingt. Diese Uberlegungen werden sicherlich die
Banken veranlassen, doppelt vorsichtig zu sein.

Wenn dem so ist, dann haben Sie auch die Erklarung dafiir, dal
die Depositengelder, diese fliissigen Kapitalien der Volkswirtschaft nicht
in der Kreditgewdhrung verwendet werden diirfen: die Anlegung er-
folgt auf dem Geldmarkt der Boérse. Hier werden die Kapitalien
ausgeliehen, hier werden gewissermafien auch Kredite gewihrt; aber
das Merkmal dieser Kredite ist — was nicht laut genug betont werden
kann — die nicht mehr zu iibertreffende Piinktlichkeit der kurz-
fristigen Riickzahlung. Hier gibt es kein Fristiiberschreiten, keine Pro-
longationen der festgelegten Riickzahlungstermine, einerlei, ob es sich
um sogenanntes tégliches Geld oder um Monatsgeld oder um Privatdis-
konten handelt: die ganze Technik des Borsenverkehrs wie die Auswahl
der Schuldner, der Geldnehmer, ist auf dieses Merkmal piinktlichster
Erfiillung abgestellt. Dazu kommt das zweite Merkmal: daf fiir diese
kurzfristigen Kredite erste, vielfach doppelte und dreifache Sicherheiten
gestellt werden miissen. An der Borse gibt es keinen Blankokredit.
Es ist noch nicht vorgekommen, daB beispielsweise die Seehandlung der
Deutschen Bank jemals einen derartigen Kredit gegeben hétte, ohne erst-
klassige Sicherheiten zu verlangen. Das sind die Merkmale des kurzfristigen
Geldleihverkehrs an der Borse. Wenn dem so ist, dann sind — wie Sie
jetzt erkennen wollen — die Betriebe, die ja in erster Linie Kapital fiir
langfristige Zwecke bendotigen, von diesem Geldmarkte der Bérse aus-
geschlossen. Fiir die Banken bedeuten die Ausleihungen an der Borse
leicht greifbare Reserven, liquide Anlagen, auf die sie als Gegenposten
zu ihren Depositen nicht verzichten kénnen.

Diese kurzfristigen Gelder und ihre Verwendung sind es nun gewesen,
die den Zinssatz herabgedriickt haben von 109, pro Tag auf 1%, pro
Tag, 1% pro Monat bis auf die S#tze, die heute an der Borse fiir tég-
liches Geld mit 7—99%, und Monatsgeld mit 119%, angegeben werden.
Das Herabgleiten der Zinssatze am Geldmarkt hat natiirlich bewirkt,
daB tiberall versucht worden ist, auch den Bedarf an langfristigem Kapi-
tal am Geldmarkt zu decken. Auf diese Weise haben eigentliche Kapital-
marktsanspriiche Unterkunft am Geldmarkte gefunden und den Kapital-
markt entlastet. Dal hierdurch nicht eine Zinssatzsteigerung am Geld-
markt emngetreten ist, liegt an zwei weiteren Umstéinden.

Der erste Umstand sind die 6ffentlichen Gelder. Fiirchten Sie nicht,
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daB ich hier niher auf die Fille Barmat, Kutisker usw. eingehen werde.
Wie mir scheint, sind die Aufklirungen, die der Untersuchungsausschuf3
herbeifithren wollte, mehr von politischen Nebenzwecken beeinflullt
gewesen. Was mich veranlaft, auf diese Vorgénge zuriickzukommen,
ist aber nicht die politische, sondern die wirtschaftliche Seite, die, wie
ich glaube, nicht immer richtig erkannt worden ist.

Vor dem Kriege hatten wir in Deutschland ein durchaus brauchbares
System der Kapitalaufsaugung und der Kapitalverwendung. Im Mittel-
punkt standen die Banken, die auf breiter dezentralistischer Grund-
lage in ihrem Filial- und Depositenkassensystem Depositen und die son-
stigen verfiigharen Kapitalien an sich zogen und zum grofen Teil auch
wieder dezentralistisch zur Ausleihung brachten. Nur die grofen Reser-
ven kamen zur Zentrale, von wo aus sie dann am Geldmarkt der Borse
Anlage fanden. Neben den Banken standen die Genossenschaften und
die Sparkassen, die die angesammelten Kapitalien fast ausschlieBlich
in ihren lokalen Bezirken und iiberwiegend langfristiz verwendeten.
Das ist nach der Stabilisierung anders geworden, und zwar deshalb,
weil iiberraschenderweise die Geldansammlung zuerst wieder bei den
Sparkassen einsetzte, dann sich der Postscheckverkehr wieder auffiillte.
Erst zuletzt gelang es den Banken, ihr Depositengeschaft wieder in
Gang zu bringen. Durch den plotzlichen ZufluB neuer Mittel kamen die
Sparkassen in eine merkwiirdige Lage: ihre fritheren Anleihegeschifte
kamen wegen der Unsicherheit der Lage nicht in Betracht; so blieb nichts
anderes iibrig, als die flissigen Gelder an die Girozentralen abzuschieben,
wo sich bald ganz erhebliche Summen ansammelten. Ahnlich bei der
Post! Durch die Wiederingangsetzung des Zahlungsverkehrs erhohten
sich die Guthaben im Postscheckverkehr von Tag zu Tag, bis sie die
ansehnliche Summe von etwa 500 Mill. Mark erreichten. Und endlich die
Gelder in den offentlichen Kassen, die eigentlichen &ffentlichen Gelder!
Das Reich, das wihrend des Krieges und wihrend der Inflation eine
verhéngnisvolle Steuerpolitik getrieben hat, das Reich brachte es nach
der Inflation und dieser fiirchterlichen Vermogensvernichtung fertig,
aus der deutschen Wirtschaft, wie das niemand von uns fiir moglich
gehalten hitte, einen Betrag von iiber 5 Milliarden Mark an Steuern
herauszuziehen, ein Betrag, der so erheblich war, da3 mehr als 2 Milliar-
den Mark Uberschiisse entstanden. Ich weill sehr wohl, da3 Herr Reichs-
finanzminister von Schlieben diesen UberschuBbetrag nicht gelten
lassen will ; trotzdem bleibt die Tatsache bestehen, daBl 5 Milliarden Mark
und mehr durch die Kassen des Reiches gegangen sind und hier zeit-
weilig eine Uberfiillung erzeugt haben, die mit Gewalt nach einer ent-
sprechenden Anlage drangte.

Und nun ergab sich etwas Merkwiirdiges! Das ist, daf alle diese
offentlichen Stellen, mégen sie nun Girozentrale oder Postkasse oder See-
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handlung heilen, oder auch das Reich selbst — es stellte sich etwas Merk-
wiirdiges ein, und das stellt sich immer ein, wenn eine Behérde kauf-
ménnischer sein will als der Kaufmann — da8 diese Behorden auf einmal
fanden, daB die Verwendung ihrer Gelder am Geldmarkte zu geringe
Zinsertrage abwarfen. 99, oder 129, p.a. geniigten nicht. Was lag
niher, als nach rentableren Ausleihungen Ausschau zu halten? Sie
muBten mit Neid erkennen, daB im Kontokorrentkredit der Banken
20—25Y%, zu verdienen waren. Die Folge war, daf} die verantwortlichen
und unverantwortlichen Leiter dieser Kassen der Neigung nicht wieder-
stehen konnten, Geschéfte mit ihren Geldern zu machen und einfach das
zu tun, was die Banken mit groBem Erfolg taten, ndmlich Kredite an
die Wirtschaft zu gewdhren. Die o6ffentlichen Stellen haben also,
wie ich nochmals betonen mochte, das Geld nicht angelegt, son-
dern sie haben Kredite gewdhrt. Sie sind von dem friitheren System
der Kapitalanlage abgegangen und haben sich jetzt einem Bank-
geschiftszweig gewidmet. Der Unterschied zwischen diesen beiden
Dingen ist den Leuten gar nicht aufgegangen. Dieser Unterschied
ist der folgende:

Wenn man Kapital anlegt, geht man von den Marktgewohnheiten
hinsichtlich der Sicherheit, der Realisierbarkeit und der Rentabilitit
aus. Das soll heilen: der Markt bestimmt die Sicherheit, die Hohe der
Verzinsung und die Realisierbarkeit. Wenn ich Privatdiskonten kaufe,
so ist das eine Kapitalanlage. Da verhandele ich nicht iiber die Art und
Form der Wechsel, die als Privatdiskonten zu gelten haben, auch nicht
iiber die Hohe des Zinssatzes und die Realisierbarkeit, alles dieses wird
von den Borsenusancen bestimmt: Privatdiskonten sind Akzepte ganz
bestimmter erstklassiger Banken, Hochslaufzeit 3 Monate, der Privat-
diskontsatz ist soundso hoch. Die Kreditgewahrung ist etwas anderes.
Wenn eine Bank Kredit gewdhrt, so mull sie die Kreditwiirdigkeit
des einzelnen priifen, die Qualitét der Sicherheiten beurteilen, die Ver-
wendung des Geldes und die Riickzahlung beriicksichtigen. Kredit-
gewahrung ist die vornehmste Kunst des Bankbetriebes, und diese Kunst
kann man nicht iiber Nacht erwerben, sondern nur wie andere Kiinste
in langer Erfahrung und nicht ohne Enttéuschungen und Lehrgeld
erlernen. Diesen so wichtigen Unterschied zwischen sicherer Kapital-
anlage und Kreditgewdhrung haben alle diese Kassen iibersehen; denn
Sie wissen, daB sie sémtlich iiber eingetretene Verluste zu klagen haben.
Ich gehe auf die banktechnischen Fehler dieser Geldgeschéfte nicht weiter
ein, die darin liegen, daB die Sicherheit und die Realisierbarkeit falsch
eingeschétzt worden ist, sondern ich méchte hier auf einen anderen Ge-
sichtspunkt hinweisen. Es handelt sich bei den offentlichen Geldern
zum grofen Teil um Kapitalien, die der Wirtschaft auf dem Wege der
Steuern entzogen oder von dieser durch Einzahlung auf Sparkassen-
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oder Postscheckkonto geliehen worden sind. Sie sind es gewesen, die
den von mir eingangs erwéhnten Kapitalbedarf der Unternehmungen
mit herbeigefiihrt, die Kapitalnot der Wirtschaft verstirkt haben. Die
Stellen aber, die durch das Zusammentreffen eigenartiger Umsténde —
nicht durch eigenes Verdienst — in den Besitz dieser Mittel gekommen
sind, gehen nun dazu iiber, diese Betrage nicht etwa der Wirtschaft im
ganzen wieder zur Verfiigung zu stellen, sondern sie leihen sie jetzt an ein-
zelne Personlichkeiten, wie Barmat, Kutisker usw. aus. Darin liegt das
volkswirtschaftliche Bedenken, abgesehen von der banktechnisch mangel-
haften Sicherheit und Realisierbarkeit. Aber ebenso falsch wire es, jetzt
einfach zu sagen, wenn diese Gelder dem Geldmarkt zur Verfiigung ge-
standen hétten, dann wére die Kapital- oder Kreditnot geringer gewesen
oder gar geschwunden. Das stimmt deshalb nicht, weil — nach meinen
fritheren Ausfithrungen — am Geldmarkt nur der kurzfristige Kredit
Befriedigung findet und nicht der langfristige Kredit, nach dem der
grofe Bedarf ist. Dadurch, dal man die ¢ffentlichen Gelder einfach auf
den Geldmarkt gebracht hitte, wire der langfristige Kapitalbedarf der
Wirtschaft nicht befriedigt worden. Was notwendig war, war also nicht
eine einfache Umlegung, sondern eine Neuorganisation in der Anlage
der offentlichen Gelder; und diese Organisation ist unter Leitung des
Reichsbankprisidenten Dr. Schacht zustande gekommen. Sie ist im
wesentlichen die folgende: Die 6ffentlichen Gelder werden in den fiir
sie in Betracht kommenden Spitzenstellen: Seehandlung, Post, Reichs-
kreditbank, konzentriert. Die Kassen legen den Hauptteil in Privatdis-
konten oder in Reichshankwechseln an; auf dem Wege iiber diese Wechsel
gehen die Kapitalien in die Wirtschaft, aber, wie ersichtlich, nur kurz-
fristig. Das Ent:cheidende bei der neuen Regelung ist nun, daf von den
konzentrierten Kapitalien nunmehr auch dem Kapitalmarkt langfristige
Gelder zur Verfiigung gestellt werden konnen, indem langfristige Dar-
lehen an den Mittelstand oder an offentliche Verbinde gegeben, Gold-
pfandbriefe gekauft oder Hypotheken ausgeliehen werden koénnen.
Die Zufiithrung von Mitteln an den Kapitalmarkt, vor allem auch die
Wiederaufrichtung des Hypothekenmarktes mufl das groBe Ziel sein,
dem sich alles unterzuordnen hat?).

1) Uber die Wiederingangsetzung des Privatdiskontgeschiaftes schrieb
ich in dem Aufsatz: Zur Lage des deutschen Geld- und Kapital-
marktes, Koln. Zeitg. vom 1. Marz 1925, wie folgt:

Um die relativ betrichtlichen kurzfristigen Mittel des Geldmarktes auf dem
Kapitalmarkt (fiir langfristige Kredite) verfiighar zu machen, wird empfohlen,
das Privatdiskontgeschaft wieder aufleben zu lassen. Der Gedanke ist
auf den ersten Blick bestechend, besonders, wenn man an die Funktion denkt,
die der Privatdiskontmarkt vor dem Kriege ausiibte. Die Hauptmasse der Privat-
diskonten bildeten damals die Bankakzepte. (Nicht etwa Prima-Warenwechsel,
wie heute vielfach angenommen wird. Wollte man einen Privatdiskontmarkt



Die Kreditpolitik der Reichsbank. 159

Was uns in diesem Zusammenhang interessiert, ist aber, daff dem
groBen Kapitalbedarf am Kapitalmarkt gegeniibersteht eine vielleicht
ebenso groBe Geldfliissigkeit am Geldmarkte, daf diese Geldfliissigkeit
zum groBen Teil herbeigefiithrt worden ist eben durch jene 6ffentlichen
Mittel, und daf diese 6ffentlichen Mittel dem Betriebskapital der Wirt-
schaft entzogen worden sind. So bleibt als Merkmal der eigentiimlichen
Verfassung des Geld- und Kapitalmarktes ein Kapitalmangel am Kapital-
markt und GeldiiberfluB am Geldmarkt. — Mit diesen paar Worten
haben Sie die Kennzeichnung des ersten Fragengebietes.

B. Die Kreditpolitik der Reichsbank.

Die zweite Frage, die ich vor Thnen zu behandeln habe, betrifft die
Stellung der Reichsbank zu diesen Erscheinungen des Geld- und Kapi-
talmarktes. Ein weitverbreiteter Aberglaube ist, dafl die Reichsbank
den Schliissel zum Kapitalmarkt in der Hand habe, sie brauche jetzt
nur den Kapitalbedarf aus dem Fiillhorn ihrer Mittel zu befriedigen,
und — so meint man — der Kapitalmangel wire beseitigt und alles in

lediglich auf der Grundlage des Warenwechsels schaffen, so wire damit nicht
viel gewonnen, wie sogleich gezeigt werden wird.) Der Aussteller dieser Bank-
akzepte war in der Hauptsache die Industrie, die sich auf diesem Wege auch
die Mittel fiir langfristige Zwecke beschaffen konnte. Kéufer waren die Banken,
die in den Privatdiskonten eine ebenso sichere als liquide Kassenreserve sahen.
Die Einlosung der Wechsel erfolgte so lange durch Prolongation (Ausstellung
neuer Wechsel an Stelle der alten), bis eine eigentliche Kapitalbeschaffung durch
Aktien und Obligationen die Mittel dazu lieferte. Auf diese Weise wurde tat-
sichlich an sich kurzfristiges Leihkapital (Depositen der Banken) voriibergehend
am Kapitalmarkt (fiir langfristige Zwecke) verwandt und so ein Ausgleich
zwischen beiden Markten geschaffen. LafBt sich diese Briicke heute auch schlagen ?
Es darf nicht iibersehen werden, daf das geschilderte Ineinandergreifen von
Geld- und Kapitalmarkt nur méglich war, weil gewisse Voraussetzungen
gegeben waren. In erster Linie stand die endgiiltige Einlosung der Akzepte
durch Ausgabe von Aktien oder Obligationen zu erwarten, die die Mittel dem
Geldmarkte wieder zufiihrte. Dazu kam die Moglichkeit der Banken, durch
Rediskontierung ihres Wechselportofeuilles auf die Reichsbank, das Ausland und
andere Geldgeber zuriickgreifen zu konnen. Alles dies ist heute nur in be-
schranktem MaBe moglich. Die Reichsbank sperrt sich gegen weitere Kredite,
um nicht durch Geldschépfung das Preisniveau in Unordnung zu bringen. (In-
zwischen geéndert.) Die Ausgabe von Aktien und Obligationen, die sicherlich
eines Tages wieder in Gang kommen muf und wird, ist heute vollig ungewiB,
zumal die Betriebe auch noch vor den hohen Zinsen zuriickschrecken. Wie
soll aber das Ausland Mut finden, deutsche Bankakzepte zu rediskontieren,
wenn sich ihnen die vorstehenden Hemmungen entgegenstellen? Das sind auch
die Griinde, warum die Banken der Wieleringangsetzung des Privatdiskont-
geschifts skeptisch gegeniiberstehen; sie miiiten zuvor auch ihr Akzept in
groferm Umfang wieder der Industrie zur Verfiigung stellen, was wiederum
angesichts der eigenartigen Lage des Kapitalmarktes nicht ohne weiteres mog-
lich ist. Man sieht: von welcher Seite man auch die Frage anpacken mag, man
stoBt immer wieder auf den springenden Punkt: den Mangel an Kapital.
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schonster Ordnung. Sie wissen aber aus eigener Erfahrung, daB die
Reichsbank eine solche Verwendung ihrer Mittel ablehnt, vielmehr eine
auBerordentliche Zuriickhaltung in ihrer Kreditgewshrung an den Tag
legt, ja sogar dazu iibergeht, ihre Kreditgewshrung einzuschrinken.
Die Frage nun, die uns beschéftigen soll, ist die: Ist die Politik der Reichs-
bank richtig? Wir wollen sie in der Gegeniiberstellung: Diskontpoli-
tik oder Kreditrestriktion zu beantworten suchen. — Was soll diese
Gegeniiberstellung bedeuten? Unter Diskontpolitik versteht man die
MafBnahmen, die die Banken treffen, um durch Erhéhung oder Er-
miBigung des Diskontsatzes auf den Umfang ihres Kreditgeschiftes
einzuwirken. Wenn beispielsweise der Kreditbedarf der Wirtschaft gro
ist, sehr viele Wechsel entstehen und in groBer Menge zur Reichsbank
kommen, dann muf} sich die Bank iiberlegen, ob sie diese Wechsel mit
Riicksicht auf ihre Zahlungsfihigkeit — wie Noteneinlosung — oder aus
volkswirtschaftlichen Griinden — wie Ausdehnung des Kreditverkehrs —
samt und sonders diskontieren soll, oder ob sie den Ansturm abdrosseln
soll. Man spricht von Diskontpolitik, wenn die Bank dazu iibergeht, den
Ansturm abzudrosseln lediglich durch eine Erhohung ihres Diskontsatzes.
Dann ist ihre Kalkulation die folgende: Die Erh6hung des Diskonts ver-
teuert die Wechseldiskontierung, dadurch entstehen fiir die Betriebe
hohere Kosten; nicht alle Betriebe werden aber in der Lage sein, diese
héheren Kosten auch auf die Preise abzuwilzen, sie werden von der
Inanspruchnahme des teueren Kredites nach Méglichkeit absehen.
Auf diese Weise werden sich die Kreditanspriiche im ganzen verringern.
Nach dieser Uberlegung arbeitete die Diskontpolitik der Reichsbank
vor dem Kriege. Das bedeutete, daB jeder ordentliche Geschaftsmann,
der tiber gute kaufméinnische Wechsel verfiigte, diese jederzeit bei der
Reichsbank diskontieren konnte; er muBte hochstens mit der Erschwe-
rung rechnen, dal unter Umsténden der Diskontsatz erhoht wurde;
aber er konnte damit rechnen, da er unter allen Umsténden zu barem
Gelde kommen wiirde. Auf diese Diskontierungsmoglichkeiten waren
auch die deutschen Banken eingestellt. Die Reichsbank war vor dem
Kriege die Bank der Banken, und die Banken konnten in der Haltung
eigener Reserven sparsamer sein.

Demgegeniiber bedeutet Kreditkontingentierung, daB die Reichsbank
eine Hochstsummnie der von ihr insgesamt zu gewihrenden Kredite festlegt
und diese Summe auf ihre Kunden umlegt. Auf diese Weise erhalt der ein-
zelne Kunde — auch die Banken — nur Kredite in ganz bestimmter Hohe;
dariiber hinaus haben sie von der Reichsbank nichts zu erwarten,
selbst wenn sie an sich vermogend sind oder geeignete Wechsel haben.
Der erste Nachteil liegt darin, daB jetzt eine mechanische Abgrenzung
der Kredite notwendig wird, bei der allerdings die Harten durch eine ge-
schickte Handhabung von seiten der einzelnen Reichsbankstellen aus-
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geglichen, allerdings auch vermehrt werden kénnen. Bei der Gegeniiber-
stellung der beiden Verfahrensweisen mufl man im Auge behalten, dafl
die Wirkungen der Diskontpolitik in der von mir geschilderten Weise
nur eintreten, wenn wir eine ausbalancierte Preis- und Wirtschaftslage
haben, eine Wirtschaftslage, bei der tatséchlich eine geringe Erhohung
des Diskonts eine so fithlbare Belastung des einzelnen Betriebes mit
Kosten bedeutet, daBl dieser Betrieb eine solche Belastung einfach nicht
vertragen und er wettbewerbsunfahig wiirde, wenn er zu dem hohen
Diskontsatz den Kredit auf lingere Zeit in Anspruch nehmen wiirde.
In einer solchen Lage befand sich mehr oder weniger die deutsche Volks-
wirtschaft vor dem Kriege. Nach dem Kriege und auch heute liegen die
Dinge noch anders. Es gibt Betriebe, die immer noch inflationistisch
und spekulativ eingestellt sind; sie glauben immer noch, daB sie die
hohen Kosten schon herauswirtschaften kénnen, wenn sie nur erst mal
den Kredit bzw. das Geld haben. Sie wiirden jeden Kredit, den sie er-
langen kénnen, nehmen und die Kosten in die Hohe treiben, wihrend die
vorsichtigen Betriebe, vielleicht gar die lebenswichtigsten Betriebe, die
Hohe des Zinssatzes abschrecken wiirde, Kredit in Anspruch zu nehmen.
Das ist das Hauptbedenken gegen die Wirksamkeit der Diskontpolitik
in der gegenwirtigen Zeit. Und ich glaube, ehe wir nicht samt und son-
ders von dieser spekulativen Einstellung abkommen und uns wieder an
den Gedanken der Produktion gewohnen, solange, glaube ich, wird die
Reichsbank an dem System der Kreditkontingentierung festhalten miissen.

Hinzu kommt noch, was auch vom Reichsbankprisidenten Schacht
ins Feld gefiihrt wird: die iiberragende Bedeutung des Diskontsatzes
der Reichsbank, und daB sich nach diesem Satz alle anderen Zinssitze
in der Volkswirtschaft richten. Ohne die Kreditkontingentierung wiirde
der Diskontsatz der Reichsbank angesichts der groBien Nachfrage nach
Krediten weit hoher sein als jetzt; das wiirde aber zur Folge haben, da
das gesamte Zinsniveau hoher lige — zu einer Zeit, wo die Klagen iiber
zu hohe Zinssitze nicht verstummen wollen. Allerdings beeintrichtigt
die Niedrighaltung des Diskontsatzes den Anreiz zum Sparen, zur
Kapitalbildung. Doch mochte ich glauben, daB unter den heutigen
Verhaltnissen ein paar Prozent mehr oder weniger fiir die Kapital-
bildung nicht entscheidend sein konnen, und daB dieser Mangel heute
das kleinere Ubel darstellt. Aber wir diirfen hinzufiigen, daB dieser
Zustand nicht ewig dauern wird, und wir kénnen auch schon die Fest-
stellung machen, dafl die von mir erwihnte spekulative Einstellung
stark im Zuriickgehen begriffen ist, daf3 ein genaues Kalkulieren wieder
die Oberhand gewinnt und jedermann zu iiberlegen beginnt, ob er
mit den hohen Zinskosten auch wirklich an sein Ziel kommen wird.
So ist sicher damit zu rechnen, daB die Kreditkontingentierung in
absehbarer Zeit aufhoren muB. Jedenfalls wird es das erste Ziel der
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Reichsbankpolitik sein, den Abbau dieser Kreditkontingentierung vor-
zubereiten. Allerdings wird es sich dann vielleicht als notwendig er-
weisen, zu einer Diskonterh6hung zu schreiten, um den bei dem Abbau
der Kontingentierung zum Durchbruch kommenden Kreditbedarf einzu-
démmen; es sei denn, daB die Reichsbank so lange wartet, bis sich Ange-
bot und Nachfrage wieder aufeinander eingespielt haben. Ich befinde
mich also mit meiner Meinung in einigem Widerspruch zu der landliu-
figen, die dahin geht, da das nichste Ziel der Reichsbankpolitik eine
Herabsetzung des Zinssatzes sein wird. Sie kénnen den Einwand erheben,
daB die Reichsbank noch vor nicht allzu langer Zeit den Zinssatz von
10 auf 9%, erméBigt hat, und darin einen Widerspruch mit meiner An-
sicht finden. Aber von dieser ZinssatzermiBigung hat der Reichsbank-
prasident selber ausgefiihrt, daB sielediglich ein Entgegenkommen gegen-
iiber der Wirtschaft darstelle, dafl er mit diesem Vorgehen der Zinssatz-
erméafigung die Unternehmungen anregen méchte, ihrerseits mit den
Preisen herunterzugehen. Die Zinssatzerm#Bigung — so kénnen wir ohne
weiteres behaupten — ist in den wirklichen Kapital- und Kreditver-
héltnissen Deutschlands heute noch nicht begriindet. Allerdings macht
es schlieBlich nicht viel aus, ob der Diskontsatz 10 oder 99, betrigt. Der
Unterschied von 19, ist nicht so bedeutend. Fiir die Herabsetzung
des Zinssatzes kommt aber noch ein Umstand in Betracht, der sie erst
versténdlich macht, das ist das dritte Gebiet, das wir zu besprechen
haben, die Fragen der auslindischen Kredite.

C. Die auslindischen Kredite.

Ich hére Sie in Gedanken sagen: Wir haben mittlerweile so viel
von den auslandischen Krediten gehort, verschonen Sie uns
mit Erorterungen dieser Art. Ich bitte Sie, sich zu beruhigen: ich
will Thnen nichts von der Praxis dieser auslandischen Kredite erziahlen,
IThnen nicht lang und breit auseinandersetzen, wie man sie erhilt,
oder besser, wie man sie nicht erhilt. Wenn ich es unternehme,
vor Thnen iiber die auslindischen Kredite zu sprechen, so ist meine
Aufgabe eine andere. Ich werde Ihnen die leitenden Gesichtspunkte
hervorheben, die wichtig sind fiir die Beurteilung dieser auslindischen
Kredite, sowohl fiir die einzelnen Betriebe alsauch fiir die Volks-
wirtschaft im ganzen.

1. Und nun stelle ich einen Satz an die Spitze, der sicherlich Ihr
Kopfschiitteln erregen wird; aber ich tue dies mit Absicht, um ihn
als ersten Gesichtspunkt in Thr Hirn einzuhimmern; nachher werde
ich Thnen dann sagen, wieweit man diesen Satz einschrinken kann.
Ich konnte auch umgekehrt vorgehen und sagen: Dies und jenes
ist an den auslindischen Krediten gut, jedoch dieser und jener
Nachteil ist damit verbunden. Das tue ich also nicht, sondern ich stelle
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den Satz an die Spitze: Die auslindischen Kredite bedeuten fiir die deut-
sche Volkswirtschaft zusétzliche Kaufkraft, und wenn man diese
zusédtzliche Kaufkraft Inflation nennt, also Inflation!!). Das haben
weite Kreise unserer Wirtschaft, und ich fiige hinzu, auch unsere Behorden,
nicht immer erkannt. Ein Beispiel soll meine Behauptung klarmachen.
Nehmen Sie an, Krupp hat in New York einen Kredit von 10 Millionen
Dollars, oder sagen wir rund 40 Millionen Mark, erhalten. Diese 10 Mil-
lionen Dollars sind der Firma Krupp bei einer New-Yorker Bank gut-
geschrieben worden. Die Firma Krupp laBt sich amerikanische Noten
kommen, was sie in Wirklichkeit natiirlich nicht tut, und sie verwendet
diese Noten im Inlande zur Bezahlung ihrer Arbeiter. Was ist geschehen ?

1) An den
Deutschen Buchdrucker-Verein
Berlin.

Aus verschiedenen Unterhaltungen habe ich den Eindruck gewonnen, daB
meine Ausfithrungen iiber die Goldinflation miBverstanden sein kénnen. Viel-
leicht ist es moglich, in Threr Zeitschrift einen kurzen Hinweis zu bringen, der
das klarstellt, was ich gemeint habe. Ich habe immer von Inflation im wissen-
schaftlichen Sinne gesprochen, d.h. von dem Zustand, bei dem eine Geldver-
mehrung ohne gleichzeitige Giitervermehrung stattfindet, oder genauer: bei
dem das Geld, die Kaufkraft nicht unmittelbar aus der Wirtschaft selbst hervor-
geht (Verkauf, Einkommen, Gewinn). Nun ist bei einer kiinstlichen Geldschpfung
(Kreditgewahrung) auf Grund von Notenausgabe oder Buchkredit sehr wohl zu
unterscheiden, zu welchem Zwecke diese Neuschaffung von Kaufkraft (aus dem
Nichts) erfolgt. Wahrend des Krieges und in der Nachkriegszeit bis zur Stabili-
sierung handelte es sich in der Hauptsache um eine Geldschopfung fiir staatliche
Zwecke (Reich) und ferner fiir Konsumzwecke: das neugeschaffene Geld wurde nicht
in den Dienst der Produktion gestellt, sondern zur Bezahlung von Heereslieferungen
bzw. Beamtengehiltern verwendet. Es war eine Geldvermehrung bei gleichzeitiger
Giiterverringerung; daher auch der groBie EinfluB auf die Preisbildung und die rapide
Geldentwertung. Bei der von mir festgestellten Goldinflation, herriihrend aus der
Zufilhrung auslindischer Kredite in die deutsche Volkswirtschaft, handelt es
sich gewissermafen um eine ,,produktive® Inflation in dem Sinne, daf die neu-
geschaffene Kaufkraft in den Betrieben fiir produktive Zwecke verwendet wird,
und daB spiter die fertiggestellten Waren auch eine Giitervermehrung bedeuten.
Wenn diese Waren wirklich kommen und absatzfihig sind, dann ist lediglich die
Kaufkraft aus den auslindischen Krediten (Bezahlung von Lohnen) wihrend der
Zwischenzeit in die Volkswirtschaft gestrémt und hat — das bleibt natiirlich be-
stehen — hier die Tendenz, die Preise zu steigern, vor allem auch auf dem Markt
der Konsumgiiter. Aber diese Preissteigerung muB sich in engen Grenzen halten,
zumal die Menge der auslindischen Kredite beschriankt ist. Es kommt auch in
Betracht, daB in diesem Falle (der produktiven Inflation) betriebs- und wirt-
schaftspolitische GegenmafBnahmen leichter und mit gréBerer Wirkung durch-
zufiihren sind als in dem Falle der hinter uns liegenden, alle Dimme niederreifien-
den konsumtiven Inflation, die das Reich betrieben hat. Durch Ausbalancierung
des Haushalts ist diese Inflation erledigt. Sie ist auch fiir die Zukunft unméog-
lich, da es der Reichsbank untersagt ist, dem Reich Kredite zu geben. Grund zu
einer Beunruhigung, daB es zu einer neuen, im Sinne der hinter uns liegenden
Inflation kommen kénnte, liegt also nicht vor.

11*



164 Kreditfragen der Gegenwart.

In der deutschen Volkswirtschaft ist ein Mehr an Zahlungsmitteln ent-
standen, wenn auch vorlidufig noch in der Form der Dollarnoten ; aber Sie
wissen, daB man auch mit Dollarnoten in Deutschland kaufen kann.
Wir haben vor uns eine Vermehrung der Geldmenge im Inlande, und
wir haben aber nicht eine gleichzeitige Vermehrung auch der Waren-
menge im Inlande. Die 10 Millionen Dollars bedeuten eine zusatzliche
Kaufkraft. Die Giitermenge hat sich noch nicht verindert. Das bedeu-
tet nach der Geldtheorie: wenn sich die Geldmenge erhoht, ohne daf3
gleichzeitig eine Erhohung der Warenmenge vor sich geht, dal dieses
Mehr an Zahlungsmitteln auf eine unverinderte Warenmenge stoft
und damit die Tendenz zur Steigerung der Preise auslost, oder, wie es
richtiger heifen muB}: Diese gesteigerte Geldmenge kann, da die Giiter-
menge dieselbe geblieben ist, weniger kaufen ; also liegt hier die Tendenz
zur Geldentwertung vor. Nun werden Sie sagen: Krupp bezahlt seine
Arbeiter nicht in Dollarnoten. Das ist richtig, und wir kommen zum
zweiten Fall, der nicht nur moglich, sondern wirklich ist: Krupp gibt die
Devisen — das sind Anweisungen auf das durch den Kredit entstandene
Guthaben im Ausland —an die Reichsbank und 148t sie in Noten umwech-
seln, um die Lohne in Mark auszahlen zu konnen. Was geschieht ?
Die Reichsbank nimmt die Devisen ins Portefeuille, gibt dagegen Noten
aus, vermehrt die Notenausgabe, erhoht den Zahlungsmittelumlauf,
schafft mehr Geld. Wiederum ist die Giitermenge dieselbe geblieben:
zusitzliche Kaufkraft — Inflation!

Wir entnehmen daraus den wichtigen Satz: Wenn die ausliandischen
Kredite dazu verwendet werden, in Deutschland Zahlungen zu bewirken,
liegt zunéchst eine Kaufkraftmehrung vor. Deshalb wird die Forderung
erhoben, die ausléndischen Kredite — soweit die Wahrungspolitik in Be-
tracht kommt — fiir bestimmte Zwecke zu reservieren. In erster Linie sollen
die auslandischen Kredite zur Einfuhr von Waren verwendet werden. Wer-
den fiir die Devisen im Ausland Waren gekauft und diese nach Deutschland
eingefiihrt, dann liegt eine Warenvermehrung vor, und wenn jetzt die
Geldmenge im Inland dieselbe geblieben ist, dann haben wir das, was
notwendig ist, nimlich eine Vermehrung von Waren, ein gréferes An-
gebot von Waren bei gleichbleibender Geldmenge, und damit die Ten-
denz zur Senkung der Preise. Also muB} die Forderung lauten: Auslin-
dische Kredite nur in Warenform. Wie Sie sehen: eine theoretisch ein-
wandfreie Uberlegung. Und nun bitte ich Sie, denken Sie an die Auf-
regungen in Deutschland, die jedesmal eintraten, wenn bekannt wurde,
daB das Ausland seinen Kredit nur zur Verfiigung stellen wollte, wenn
es seine Waren dagegen verkaufen konnte, ganz abgesehen davon, dafl
es nationalwirtschaftlich und betriebswirtschaftlich etwas Selbstver-
sténdliches ist, wenn das Ausland seine Waren loswerden will. Volks-
wirtschaftlich gesehen, sind Devisen eben nichts anderes als Anweisungen
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auf Waren anderer Lander; Warenimporte im Zusammenhang mit Aus-
landskrediten ist also eigentlich das Normale. Wahrungspolitisch sind
die Waren sogar fiir das kreditnehmende Land erwiinscht.

Jetzt werden Sie verstehen: Die augenblickliche Passivitét unserer
Handelsbilanz ist zu einem grofen Teil darauf zuriickzufithren, daB wir
Waren importiert haben, die wir nicht in bar, nicht mit unserer Ausfuhr,
sondern eben mit diesen auslindischen Krediten bezahlt haben. Ver-
gleichen Sie damit die Klagen sonst ganz einsichtiger Leute — auch die
Presse ist voll davon —, daf3 die Passivitiat unserer Handelsbilanz ebenso
ratselhaft wie unheilvoll sei, ja: fiir diese Kreise ist dieser Zustand der
Anfang vom Ende. Hier haben Sie die Zusammenhénge: Ausldndische
Kredite kénnen sich nur in Waren niederschlagen. Die Waren beein-
flussen die Importseite unserer Handelsbilanz, und soweit wir sie nicht
mit unserer Ausfuhr bezahlen konnen, stehen eben diesen Posten ent-
sprechende ausldndische Kredite gegeniiber. Die passive Zahlungsbilanz
Deutschlands ist die Folge der ausléndischen Kreditzufuhr.

Nun werden Sie fragen: Trifft denn diese Theorie von der Warenver-
mehrung und der Preissenkung auch in der Wirklichkeit zu? Thre Ant-
wort wird lauten: Nein! Im Gegenteil, wir haben seit dieser Zeit keine
Preissenkung, sondern eine Preissteigerung. Wie erkliart sich dieses
Auseinandergehen von Wirklichkeit und Theorie ?

Zunichst wollen wir den einen bestimmten Fall ins Auge fassen,
namlich den, daf wir Fertigwaren importieren. Was geschieht?
Wir bekommen mehr Fertigwaren herein. Die Folge wird sein, da ja die
Preise im Auslande niedriger waren, daf wir jetzt billigere Fertigwaren
haben, und daf unsere Industrie, die die gleichen Fertigwaren herstellt,
nicht mehr konkurrenzfihig ist, weil hier die Kosten und Preise hoher sind.
Die Folge einer solchen Fertigwareneinfuhr wire also eine Schidigung
unserer Industrie, verbunden mit Absatzstockungen, Einschrinkung der
Arbeit, Arbeiterentlassungen oder Stillegungen. Sie sehen, dal dem Vor»
teil einer verbilligten Fertigwareneinfuhr der Nachteil der Stérung der
eigenen Wirtschaft gegeniibersteht. Hier greifen hochbedeutsame sozial-
politische und politische Fragen ein, die hier nicht zu erortern sind, die
aber zu beachten sind, wenn man mit der billigen Fabrikateeinfuhr eine
Preisherabsetzung inlindischer Industrieerzeugnisse erzwingen will.

Nun ist die Preissenkung bekanntlich nicht eingetreten; es ist nicht
schwer, hierfiir eine Erklarung zu finden. Man findet immer wieder, daf3
die Bedeutung des Geldes nicht richtig gewiirdigt wird. Zweierlei ist zu be-
achten. Indem das Ausland Deutschland die erwidhnten Kredite zur Ver-
fiigung gestellt hat, konnte Deutschland iiber ausléndische Zahlungs-
mittel bzw. auslandische Kaufkraft verfiigen, und Deutschland hat dieses
auslindische Geld ausgegeben, hat die Kaufkraft in Tatigkeit gesetzt,
hat das getan, was notwendig und was allein moglich war, nimlich: hat
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mit dem Gelde im Ausland gekauft. Die Kredite sind es gewesen, die
sich auf dem Weltmarkt in einer Nachfrage nach Waren duBerten und
hier die Preise in Bewegung brachten. Sieht man von den besonderen
Ursachen auf den einzelnen Markten, wie z. B. auf dem Getreidemarkt,
ab, so finden wir, daBl die Lebendigmachung der ausldndischen Kredite
in der Welt durch Deutschland dazu beigetragen hat, daB zu gleicher
Zeit im Auslande die Preise anziehen. Die Folge war, dal man nur
zu steigenden Preisen kaufen konnte, und nun stellt sich das, was
theoretisch unbedingt richtig war, in der Wirklichkeit eben nicht ein:
die Preissenkung im Inland, weil inzwischen die Preise im Auslande ge-
stiegen waren und die hoheren Ankaufskosten in Rechnung gestellt
werden muBten. Von entscheidender Bedeutung fiir das inlindische
Preisniveau ist aber zweitens, daB eben die auslindischen Kredite nicht
ausschlieBlich zum unmittelbaren Import von Waren verwendet, sondern
tatsichlich zu einem erheblichen Teil in inléindische Zahlungsmittel um-
gewandelt worden sind, bzw. deren Gegenwert zu einem Teil noch als
Wihrungsreserve bei der Reichsbank ruht. Wir wollen von der Reichs-
bank nachher sprechen, doch schon jetzt werden Sie einsehen, daB die
richtige Handhabung der ausléindischen Kredite von der groBten Wich-
tigkeit fiir die deutsche Volkswirtschaft ist.

Betrachten wir die letzte Verwendung der ausléndischen Kredite.
Das ist die, daB mit Hilfe der auslindischen Kredite auslindische Roh -
stoffe nach Deutschland eingefiihrt, diese Rohstoffe in Deutschland
umgearbeitet und dann als Fertigwaren wieder exportiert werden.
Das ist nach Meinung aller maBigebenden Stellen der Idealfall fiir die Be-
nutzung ausldndischer Kredite. Aber wir diirfen uns nicht tduschen!
Denn auch in diesem Idealfall liegen gewisse Gefahren, die man nicht
iibersehen darf. Ich will sie kurz darlegen.

Wenn wir die auslindischen Kredite verwenden, um Rohstoffe zu
kaufen, dann haben wir in Deutschland zwar die Rohstoffe, die zur In-
gangsetzung oder Beschiftigung der Betriebe erforderlich sind; wir
schaffen damit auch ein Mehr von Giitern, das exportiert und aus dem
nicht nur der Devisenkredit unmittelbar zuriickgezahlt werden kann,
sondern sogar noch ein Deviseniiberschuf entsteht, der zur Abtragung
anderer Schulden verwendet werden kann. Aber zwischen dem Zeit-
punkt der Aufnahme des auslindischen Kredits und der Fertig-
stellung der Giiter bzw. der Wiederausfuhr liegt ein Zeitraum, und wéh-
rend dieses Zeitraumes kann wieder der Zustand eintreten, den ich oben
mit Inflation gekennzeichnet habe! Warum? Wenn ich auslindische
Rohstoffe kaufe und sie im Inlande verarbeiten will, mu8 ich Léhne und
sonstige Betriebskosten verauslagen. Nehme ich auch fiir diese Auslagen
auslandische Kredite auf, bzw. lasse ich einen Teil der Kredite durch die
Reichsbank in Noten umwechseln, so zahle ich in einem Augenblick
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Lohne, fiir die der Gegenwert in der Volkswirtschaft ja noch nicht da ist,
sondern erst durch die Fertigstellung der Produkte geschaffen werden
soll. Die Arbeiter erhalten schon jetzt eine Kaufkraft, die sie zur Be-
streitung ihres Lebensunterhaltes ausgeben, wahrend die entsprechenden
Gegenwerte erst spiter eingefiilhrt werden. So bleibt auch in diesem an
sich wiinschenwerten Falle, daB selbst mit dieser Verwendung der aus-
landischen Kredite eine Inflation verbunden sein kann und tatséchlich
gewesen ist, weil ja die Mehrzahl der Betriebe iiber die kreditierten Roh-
stoffe hinaus ausléndische Kredite in Anspruch zu nehmen sich gezwun-
gen sahen, Allerdings wirkt die Ausfuhr von Waren dahin, da8 spater
ein Mehr an ausldndischer Kaufkraft entsteht, mit der man Giiter herein-
holen kann, ohne daB es dazu eines Kredites bedarf. Dieser Vorteil
bleibt natiirlich bestehen, und er gilt uneingeschrinkt, wenn es sich
um reine Veredelungskredite handelt.

Nach diesen mehr theoretischen Uberlegungen stellen wir nunmehr
das Ergebnisfest, und dieses Ergebnis ist : da die meisten ausléndischen
Kredite verwendet worden sind zur Auffiillung des Betriebskapitals,
vielfach sogar als Anlagekapital Verwendung gefunden und nur in ver-
héaltnismiBig geringem Umfange der Wiederausfuhr von Giitern gedient
haben, so ergibt sich, dal die auslandischen Kredite im ganzen bisher
inflationistisch gewirkt haben. Damit haben Sie, so glaube ich, auch
die Erklarung fiir die merkwiirdige Tatsache, die ich vorhin nur gestreift
aber nicht erldutert habe. Ich habe gesagt: Das Volkseinkommen ist
heute geringer als vor dem Kriege; ich habe mich aber vorsichtig ausge-
driickt und hinzugefiigt : nicht in allen Bevolkerungsschichten gleichmi Big,
sondern unterschiedlich. Jetzt haben Sie die Erklarung: wir leben in einer
Zeit der Kreditinflation. Esist ein Merkmal aller Inflationserscheinungen,
daBsichdasnominelle Einkommen aller Kreisenicht gleichzeitig und gleich-
méBigerhoht; essind jeweilig bestimmte Schichten, die ihr Einkommen zu-
erst der Inflation anzupassen vermogen. So auch heute. Kaufkraftig sind
jetzt in erster Linie alle diejenigen, die auslindische Kredite erhal-
ten haben; kaufkriftig sind ferner die Schichten geworden, die aus
diesen auslindischen Krediten ihren Lohn, ihr Gehalt empfangen bzw.
ihren Gewinn ziehen. Da erfahrungsgeméf unsere Kaufkraft im ganzen
geringer geworden ist, und die augenblicklichen Einkommen zu einem
groflen Teil fiir die nichstliegenden Lebensbediirfnisse verausgabt werden,
so begreifen Sie, wie sich die neue Kaufkraft zuerst in die Schichten des
Mittelstandes, des Lebensmittelhandels und der kleinen Handwerker
ergieBt, denen es heute ganz gut geht. Wie anders ist sonst die merk-
wiirdige Erscheinung zu erklaren, daB beispielsweise die D-Ziige heute
weit mehr benutzt werden als vor dem Kriege, oder sich in Restaurants, in
Theater, Vergniigungen der GroBstadt Leute finden, die das Geld mit vollen
Hinden ausgeben? Das sind schlieBlich diejenigen, die an dem ,,Segen‘*
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der auslédndischen Kredite teilnehmen. Andere Schichten bleiben bei dieser
Inflation im Hintertreffen, das sind die Festbesoldeten; und aus diesen
Schichten kommen die Klagen, daB sie kein Geld haben und sich ein-
schrénken miissen. Hierzu gesellen sich die Klagen aus der Industrie
iiber den mangelhaften Absatz, insbesondere dort, wo es sich darum
handelt, nicht nur Konsumgiiter, sondern Produktionsgiiter herzustellen,
Giiter, die wieder zur Produktion verwendet werden, fiir die die Kaufkraft
nicht ausreicht, fiir die kein Kapital vorhanden ist.

2. Zu einem Teil sorgen natiirlich die auslindischen Kredite selbst
dafiir, daB die inflatorische Wirkung zuriickgeht, indem die Devisen
auslindische Waren ins Land ziehen. Die Gegenwirkung wiirde sogar
eine vollkommene sein, wenn die Gesamtmenge der Devisen auch wirk-
lich zum Import verwendet wiirde. Zweierlei ist aber zu beachten:
erstens der Zeitraum zwischen Fliissigmachung der Devisen in Mark und
zweitens die Geld- und Kreditpolitik der Reichsbank. Der
Zahlungsmittelumlauf hat sich von Mitte des vorigen Jahres bis heute
um fast 2 Milliarden Mark erhéht. Der gréfite Teil dieser Steigerung
geht auf die Umwandlung von auslindischen Krediten zuriick, darunter
allein 800 Millionen Mark, die der Reparationsagent fiir inlindische Sach-
lieferungen ausgegeben hat. Der Gold- und Devisenbestand der Reichs-
bank ist um mehr als 1 Milliarde Mark gestiegen. Wir haben eine In-
flation, und diese Inflation ist genau genommen: eine Goldinflation?).
Wir haben eine zusitzliche Menge an Gold bekommen, und dieses Mehr
an Gold hat die deutsche Volkswirtschaft inflationistisch, so darf ich mich
jetzt wohl ausdriicken, verseucht?). Es ist aullerdem bemerkenswert,
daB die Reichsbank trotz der reichlichen Zufuhr ausléndischer Kaufkraft
nicht vollkommen an ihrer Kontingentierungspolitik fiir Kredite fest-
halten konnte. Sie hat vielmehr die eigene Kreditgewdhrung noch ge-
steigert, ob aus freien Stiicken oder unter dem Drucke der Verhilt-
nisse — das mag dahingestellt bleiben. Der sich hieraus fiir die Preis-
gestaltung ergebenden Gefahr ist sich die Reichsbank wohl bewuft,
und sie ist seit Mitte 1925 zu einer neuen Einschrinkung der Kredite
geschritten. Theoretisch durchaus begriindet. Das Mehr an Kauf-
kraft, das aus den ausldndischen Krediten einstréomt, wird gewisser-
mallen durch die Reichsbank abgesogen, indem hier Kredite gekiindigt
und zuriickgezahlt werden. Die Reichsbank treibt, indem sie die
Kredite einschriankt, also Deflationspolitik. Es ist allerdings keine
eigentliche Deflationspolitik, sondern es liegt eine Scheindeflation vor,

1) Vgl. die Anmerkung auf S. 163.

2) Dieser Ausdruck erscheint mir im Druck doch etwas zu drastisch. Ich
mochte daher sagen: beeinflut und eine Tendenz zur Steigerung der Preise
ausgelost. Vgl. dazu auch meine Ausfithrungen auf dem VI. Deutschen Bankier-
tag (15. September 1925) in Berlin.
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weil diese Deflationspolitik der Reichsbank nur erfolgt auf Grund der
durch die auslindischen Kredite gleichzeitig bewirkten Inflation.

Ich glaube, daB ich Thnen damit die wichtigste Frage, die uns heute be-
riihrt, klargemacht habe, und ich bitte Sie, mit mir noch einen Schritt
weiter zu gehen und zu fragen: welche Wirkungen von einer Deflations-
politik ausgehen kénnen ? Da stoBen Sie auf eine Merkwiirdigkeit. Gewil,
durch die Krediteinschrinkung wird der Volkswirtschaft Kaufkraft ent-
zogen; doch zwei Fragen ergeben sich. Die erste Frage: Wird etwa das
gesamte Mehr an Kaufkraft, das durch die ausléndischen Kredite her-
einkommt, auf diesem Wege zuriickgezogen und unschédlich gemacht ?
Wenn das der Fall wire, dann wiirden die ausléndischen Kredite wenig
Zweck haben. Aber auch wenn man dies tun wiirde, bleibt folgendes
iibrig: Sind diejenigen, die die auslindischen Kredite aufnehmen, die
also in erster Linie von dieser Zusatzkaufkraft Nutzen haben, auch just
dieselben, die jetzt unter der Durchfiihrung der Krediteinschréinkung
zu leiden haben? Nun trifft zwar die Krediteinschrinkung die ge-
samte Kundschaft der Reichsbank und tiber die Banken weitere Kreise
der Wirtschaft; aber in ebenso vielen Fillen werden Leute von der
Krediteinschrinkung betroffen, die zugleich auch von den auslin-
dischen Krediten ausgeschlossen sind. Bei ihnen driickt sich dann
die Kapitalkrise in verstirktem MafBle aus. Sie werden daher den
Satz, den ich zum SchluB noch aussprechen méchte, nicht so paradox
finden, wie es auf den ersten Blick erscheint: Wir fiihren mit Hilfe der
Auslandskredite Bananen und Apfelsinen ein, und auf der anderen Seite
werden die Kredite einer Maschinenfabrik oder anderer lebenswichtiger
Unternehmungen durch die Reichsbankpolitik immer mehr eingeengt.
In dieser Kennzeichnung liegt natiirlich eine Ubertreibung; im Grunde
genommen ist der Sachverhalt aber zutreffend. Das ist das Problem
des Tages, auf das ich Sie aufmerksam machen wollte?).

3. Nun lassen Sie mich mit ein paar Worten auf die betriebswirt-
schaftliche Seite der Auslandskredite eingehen. Ich kann mich dabei
kurz fassen, da ich vor Praktikern spreche. Es ist Thnen bekannt, daf3
nicht jeder einen Auslandskredit bekommt, der ihn haben méchte und
auch verdient. AusschlieBlich sind es die groen Firmen und Konzerne,
die in den Genuf der ausléindischen Kredite kommen und so ihr betriebs-
wirtschaftliches Bediirfnis nach Kapitalerginzung befriedigen. Die
grofle Masse der Kreditsucher ist von diesem Weg der Kapitalbeschaf-
fung ausgeschlossen. Fiir die Verwendung der auslindischen Kredite
kommen verschiedene Gesichtspunkte in Betracht, die miteinander
konkurrieren und von gréfiter Wichtigkeit sind. Das sind erstens die
Kosten. Sie betragen 7—99,, verglichen mit den inléndischen Kredit-

1) Vgl. im iibrigen hierzu die weiteren Ausfiihrungen in dem Aufsatz:
Auslandskredite und Inflation S. 179.
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kosten ertriglich, aber vom Standpunkt der Rentabilitit eine schwere
Last. Vor dem Kriege konnte man die durchschnittliche Rentabilitit
fir die einzelnen Erwerbszweige mit 6—89%, annehmen unter Beriick-
sichtigung eines Zinssatzes von 5—69%,. Daraus ersieht man, in welchem
MaBe heute die Kreditkosten in die Uberschiisse eingreifen. Wenn man
den Vorkriegsmafistab anlegen wollte, ist es ein schlechtes Geschift, aus-
lindische Kredite aufzunehmen. Natiirlich ist es heute die Not, die es
den Betrieben nahelegt, auf dem Wege iiber die ausléndischen Kredite
ihren dringendsten Kapitalbedarf zu befriedigen. Die Schmilerung der
Rente bedeutet aber nicht nur einen Ausfall fiir das beteiligte Kapital,
sondern unter Umstéinden auch eine Beunruhigung fiir den auslindi-
schen Kreditgeber, der dadurch veranlaft wird, vorzeitig zu kiindigen.

Der zweite Gesichtspunkt ist, daB nicht nur die Mittel fiir die
laufende Zinszahlung aufzubringen sind, sondern auch an die Riick-
zahlung zu denken ist. Sie wissen, daB die auslindischen Kredite in
der Regel kurzfristig sind, also nach 3 oder 6 Monaten, vielleicht auch
nach einem Jahr zuriickzuzahlen sind. Womit sollen denn aber die
Kredite zuriickgezahlt werden, wenn im Inland der Kapitalmangel an-
hélt und die Betriebe nicht auf die Ergéinzung ihres Kapitals durch
Kredit verzichten kénnen? So kommt man zu der oft gehorten Forde-
rung, ausléndische Kredite nur in langfristiger Form, in langfristigen
Anleihen aufzunehmen. Aber dem stehen wieder die hohen Kosten gegen-
iiber, die die Betriebe auf so lange Dauer nicht iibernehmen kénnen.
Die Praxis hat vielfach einen Mittelweg gefunden: 5jahrige Anleihen,
die aber vom Schuldner auch frither zuriickgezahlt werden konnen,
allerdings gewdhnlich nur mit Erhohung des Riickzahlungskurses,
Vom Kostenstandpunkt aus wire langfristiges Beteiligungskapital des
Auslandes vorzuziehen, bei dem der Kreditgeber am Gewinn oder Verlust
beteiligt ist. Das Ausland wird aber nur geneigt sein, sich bei solchen
Unternehmungen zu beteiligen, die frei von jedem Risiko sind und deren
Rentabilitat gesichert erscheint. Vom deutschen Standpunkt sind dies
naturgemiB zugleich jene Unternehmungen, die bestrebt sind, fremd-
landischen EinfluB von sich fernzuhalten. Andererseits wird das Aus-
land wenig Neigung haben, sich an solchen deutschen Unternehmungen
mit Kapital zu beteiligen, die der eigenen Industrie unerwiinschten
‘Wettbewerb machen. Es ist ein Unterschied, ob ein selbst industriell
entwickeltes Land einem ebensolchen Kapital zur Forderung der Industrie
zur Verfiigung stellt, oder ob eine solche Kapitalanlage in einem
mehr agrarwirtschaftlichen Lande erfolgt, das die Zinsen und Riick-
zahlungen mit Rohstoffen bezahlt. Hier muBl die praktische Kunst
des Betriebswirtschaftlers das am meisten Geeignete herauszuholen
versuchen. Sonst muBl auch die Finanzpolitik der Unternehmungen
streng darauf abgestellt sein, zur Auffiillung des Betriebskapitals die
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Aufnahme von Auslandskrediten als letzte NotmaBnahme zu betrachten,
bis sich der Kapitalmarkt so weit gebessert hat, da wieder fiir lang-
fristige Zwecke inléndisches Kapital zur Verfiigung steht. Dann kann
der ausléndische Kredit durch die Ausgabe von Aktien oder Obligationen,
durch Aufnahme von Hypotheken oder Erhéhung des Eigenkapitals
abgelost werden. Damit wire fiir den Betrieb die Moglichkeit gegeben,
aus den Schwierigkeiten herauszukommen.

4. Doch ist es unerldBlich, zum Schlufl hierbei noch der volkswirt-
schaftlichen Seite der ausléndischen Kredite zu gedenken. Die Ver-
zinsung der auslindischen Kredite, die fiir den einzelnen Betrieb zunéchst
nur einen Aufwand in Mark darstellen, bedeuten fiir die Volkswirtschaft
im ganzen eine Nachfrage nach Devisen. Das Ausland nimmt nicht Mark,
sondern will in eigener Wahrung bezahlt sein. Devisen kénnen nur ent-
stehen aus Export und sonstigen Dienstleistungen fiir das Ausland,
Devisen fiir die Zinszahlung nur aus dem Mehrexport gegeniiber der
notwendigen Einfuhr. Volkswirtschaftlich wird die Zinszahlung erst
moglich sein, wenn entsprechende Exportiiberschiisse da sind. Und
nun gar erst die Riickzahlung der insgesamt aufgenommenen aus-
landischen Kredite, deren Betrag man auf etwa 2/, Milliarden Mark
schitzen kann. Auch sie kann schlieflich nur erfolgen aus Export-
iiberschiissen; es sei denn, daBl die Umwandlung der Kredite in eine
langfristige Anleihe zu giinstigeren Bedingungen dereinst méglich ist.
Das bedeutet also zunéchst, dall wir nicht nur unsere eigene Wirtschaft
in Ordnung bringen, sondern auch so viel exportieren miissen, dafl wir
Zinsen und Kapital in Devisen, also als Exportiiberschufl, abzahlen
konnen. Wie sich die Glaubigerlinder mit der gesteigerten Ausfuhr
deutscher Waren abfinden werden, ist eine neue Frage, die fiir die
schlieBliche Behandlung der Kredite nicht ohne Bedeutung ist. Ich
komme in meinen SchluBbemerkungen noch darauf zuriick. Zunichst
stellt — wie gesagt — die Aufbringung der Zinsen und Riickzahlung
des Kapitals fiir eine Volkswirtschaft, die so stark von Krieg und
Inflation getroffen worden ist wie die unsrige, eine ungeheure Last dar.

Selbstverstdndlich nimmt die Reichsbank auf diese Zukunftslasten
weitestgehend Riicksicht. Sie sammelt schon heute Devisen fiir diese
Zwecke an, und es ist eine der dringendsten Aufgaben der Reichsbank,
fiir diese Félle gewappnet zu sein. Allerdings erwachsen der Volkswirt-
schaft aus der Devisenpolitik der Reichsbank nicht unerhebliche Lasten.
Die Beziehungen zwischen Ansammlung eines Devisen- und Gold-
bestandes zur Preisgestaltung sind schon oben besprochen worden.
Nicht unberiicksichtigt diirfen auch die unmittelbaren Kosten bleiben.
Wie schon erwéhnt, wird die Summe der auslandischen Kredite auf iiber
2%/, Milliarden Mark geschétzt; die Reichsbank hilt dagegen eine Reserve
von etwa 1 Milliarde Mark. Die 2!/, Milliarden Mark kosten 9—109,
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Pp- 2. und die 1 Milliarde Mark, die als Gold oder Devisen bei der Reichs-
bank liegt, bringt gar nichts ein oder als Guthaben im Ausland héchstens
2—39%, p. a. Sie sehen, diese Vorsorge ist auch fiir die Volkswirtschaft im
ganzen kein gutes Geschift; sie ist aber notwendig, um einen moglichen
Ansturm auf die Wahrung abschlagen zu koénnen.

Zum anderen ist nicht zu iibersehen, daB die Zufuhr ausléindischen
Kapitals der Volkswirtschaft im ganzen doch eine betrichtliche und
wiinschenswerte Entspannung gebracht hat. Nicht nur, daf zahlreiche
Betriebe wieder in Gang gekommen sind und eine véllige Stockung ver-
mieden worden ist, sondern auch — was uns in diesem Zusammenhange
mehr interessiert — die auslindischen Kredite haben in entscheidendem
MaBe auf die Gestaltung des deutschen Geld- und Kapitalmarktes ein-
gewirkt. Durch sie sind erhebliche Teile der allerdringendsten Kapital-
nachfrage befriedigt und der deutsche Kapitalmarkt fiir andere An-
spriiche frei geworden. Vor allem ist ihre Bedeutung fiir den Geldmarkt
zu betonen. Indem die Betriebe wieder in nennenswertem Umfange iiber
Kapital verfiigen, sind sie in der Lage, ihre Kassenbestéinde bei den
Banken zu erhohen, die als Depositen den Geldmarkt fliissiger gestalten.
Dazu kommt, daB unverbrauchte Reste von Auslandskrediten zeitweilig
als Markguthaben bei den Banken stehenbleiben, von wo aus sie
gleichfalls an den Geldmarkt gelangen. So steht — wie ich eingangs
betont habe — fest, daB die Fliissigkeit des Geldmarktes in hohem Maf3e
auch auf den Zustrom von auslindischen Krediten zuriickzufiihren ist,
und ich fiige jetzt hinzu, dafl ihre Riickzahlung ebenso leicht die um-
gekehrte Wirkung herbeifithren kann.

D. Die Heilung der Kapitalkrise?

Wenn ich zu guter Letzt noch mit ein paar Worten auf die Mog-
lichkeiten eingehe, die einen Ausweg aus diesen Wirrnissen und Schwierig-
keiten eroffnen, so mochte ich vorher meine bisherigen Ausfithrungen
noch einmal dahin zusammenfassen: Es fehlt uns an Kapital, d. h. an
langfristig verfiigharen Geldkapitalien. Der Geldmarkt — fiir kurzfristige
Leihkapitalien — ist fliissig. Eine Gefahr besteht darin, daB diese fliissigen
Kapitalien langfristig verwendet werden. Die Fliissigkeit des Geldmarktes
wird hauptséchlich herbeigefithrt durch die Ansammlung offentlicher
Gelder, die zum Teil eines Tages wieder verschwinden, sowie durch den
Zustrom ausldndischer Kredite, die die ganze Volkswirtschaft in Schwin-
gungen versetzen und — wie wir gesehen haben — nicht ohne Gefahren
sind. Das ist die Lage.

1. Wenn ich nun dazu iibergehe, die Mafinahmen zur Heilung der Krise
anzufiihren, so sind zuerst jene zu nennen, die auf eine bessere Ausnutzung
des vorhandenen Kapitals hinzielen. Sie betreffen hauptsachlich die
Bank- und Kredittechnik, die ich in diesem Kreise nicht ausfiihrlich
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behandeln mochte. Ich will nur folgendes erwéhnen. Es ist selbstver-
standlich, daB die von mir skizzierte Lage des Geld- und Kapitalmarktes
es als dringend notwendig erscheinen li8t, die vorhandenen Geldkapi-
talien so restlos wie moglich zu sammeln und sie so zweckméfig wie mog-
lich den kreditbediirftigen Teilen der Wirtschaft wieder zuzufiihren.
Es ist die Frage, ob diese Kapitalansammlung und -verteilung durch die
iiberkommene Organisation des Bankwesens am besten gewihrleistet
ist. Uber diese Frage haben sich unter den Beteiligten, den Banken auf
der einen Seite und den Sparkassen bzw. Girozentralen auf der ande-
ren Seite, Meinungsverschiedenheiten herausgebildet. Praktisch wird es
auf eine Arbeitsteilung zwischen diesen beiden Michten des Kredit-
verkehrs- hinauslaufen miissen. Unbestritten ist jedoch, dafl die groBe
Zahl der Bank- und Sparkassenbetriebe kreditverteuernd wirkt, weil
sie naturgemiB mit vielen Kosten belastet sind. Vor allem aber kommt
hier hinzu, daB nicht unbetrichtliche Kapitalien durch den eigenen
Kassenbestand dieser groBen Zahl von einzelnen Bankstellen gebunden
sind, die sich verringern wiirden, wenn nicht an jedem kleinen Ort
6 GroBbanken, 2 offentliche Banken und 3 Genossenschaftsbanken
Kredit—einschrinkungen betrieben. Dafl auBerdem die innere Organi-
sation der Banken verbesserungsbediirftig ist, brauche ich Thnen nicht
zu sagen, die Sie mit den Banken téglich zu tun Gelegenheit haben.

Zur Verbesserung der Kredittechnik das Folgende! Die Banken diirfen
bei der Bemessungsgrundlage fiir die Hohe des Kredits nicht mehr in dem
MaBe wie friither von dem Vermogen des Kunden ausgehen, sondern miissen
mehr den einzelnen Verwendungszweck des Kredits ins Auge fassen
bzw. das einzelne Geschift finanzieren, das der Kunde mit dem Gelde
der Bank durchzufiihren gedenkt, iiberhaupt mehr von dem Umsatz
und dem Ertrag des Betriebes ausgehen. Vermogen ist heute unter
Umstiénden einfach totes Kapital; mehr wie je kommt es wieder auf
die Personlichkeit des Kreditsuchenden, auf seinen Ruf, seine Tiichtig-
keit und Zuverlassigkeit sowie auf die Art seines Betriebes an. Zu er-
wahnen sind ferner die Verbesserung der Diskontierung offener Buch-
forderungen, die vom Reichsbankprisidenten befiirwortete Vermehrung
des Wechsels als Zahlungsmittel und die im Gang befindliche Wieder-
‘aufrichtung des Privatdiskontmarktes. Es wiirde mich reizen, nach-
zuweisen, daB die Einfilhrung des Wechsels als Zahlungsmittel wiederum
eine Inflation in dem Sinne bedeutet, daB, wenn von einem bestimm-
ten Zeitpunkt an der Wechsel allgemein als Zahlungsmittel benutzt
wird, dies eine Erhohung der Geldmenge bedeuten kann. Allerdings
ist diese Art der Geldvermehrung so lange das kleinere Ubel, als sich
die Wechselausstellung den Warenumsitzen anpafBt.

Endlich erscheint noch der Hinweis wichtig zu sein, daf sich auch
die Form der Kapitalbeschaffung in Zukunft &ndern wird. Die
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Aktie ist nicht mehr beliebt, nachdem man erfahren hat, daB die
Unternehmungen keine Dividende verteilen. So wird bei der Kapital-
beschaffung sicherlich das System der fest verzinslichen Obligationen
wieder mehr in Ubung kommen, die fest verzinsliche und besonders ge-
gicherte Anleihe, auf die die Unternehmer in Krisen gern zuriickgreifen.
Ich brauche nur an die Geburtsstunde der Obligationen zur Zeit der
Eisenbahngriindungen in den 40er und 50er Jahren zu erinnern. Es ist
ferner nicht ausgeschlossen, daB die Notlage dazu fithren wird, dal die
Unternehmungen auch noch weitergehende Zugestéindnisse machen
miissen, nur um Kapital zu bekommen. Wir werden damit rechnen
miissen, daBl Obligationen, die mit dem Anrecht auf Umtausch in Aktien
ausgestattet sind, die sogenannten Convertible-Bonds, Eingang in unser
Finanzierungswesen finden werden. Auch der genossenschaftliche Zu-
sammenschluB3, der bereits in weiten Kreisen des Handwerks und des
Kleinhandels Ful3 gefa3t hat, wird Fortschritte machen und dazu beitra-
gen, den Betrieben Kapital zuzufiihren. Es diirfte Ihnen bekannt sein, dafl
in Sachsen die bereits in den 90er Jahren viel erérterte Idee einer In-
dustriebank, besser : Industrieschaft, verwirklicht werden soll. Diese nach
den Grundgedanken der Hypothekenbanken errichtete Bank soll die Auf-
gabe haben, fiir die Industriebetriebe langfristige Kredite dadurch zu be-
schaffen, daB sie Obligationen bzw. Pfandbriefe ausgibt, die an der Borse
gehandelt werden. Die Schwierigkeiten liegen natiirlich in der richtigen
Abschétzung des Wertes und der Sicherheiten, die die kreditsuchenden
Betriebe als Unterlage fiir den langfristigen Kredit zu bieten vermogen.

2. Die bisher erwahnten Mafinahmen bezwecken eine bessere Bewirt-
schaftung des vorhandenen Kapitals. Naturgemia kénnen sie nicht den
groBlen Kapitalmangel beseitigen, dem Kapitalmarkt wieder ein normales
Aussehen geben. Sie vermogen lediglich kleine Erleichterungen zu schaffen,
hier und dort dem einzelnen Betrieb etwas zu helfen ; dem Kapitalmarkt
kann fiithlbar nur durch Zufithrung neuen Kapitals geholfen werden. Und
hier setzen ja in erster Linie die Bestrebungen ein, auf demWege des Kredits
auslandisches Kapital der deutschen Wirtschaft zuzufiithren. Ich brauche
meinen Ausfithrungen iiber die Rolle dieser ausliéndischen Kredite nichts
mehr hinzuzufiigen. In diesem Zusammenhang wire nur noch zu be-
tonen, daf es Aufgabe der Banken sein muB}, an der Beschaffung der
auslindischen Kredite dort, wo sie erwiinscht sind oder das kleinere Ubel
darstellen, mitzuwirken, um zu verhindern, daB die betriebswirtschaft-
lichen und volkswirtschaftlichen Gefahren zu groB werden. Soll ich in
diesem Zusammenhang noch auf das Schlagwort des Tages eingehen,
daB auch der deutschen Landwirtschaft auslindische Kredite in Hohe
von nicht weniger als 5—6 Milliarden Mark mit Hilfe der Rentenbank-
kreditanstalt zugefiihrt werden sollen? Ein phantastischer Plan! Nach
‘meinen Ausfiihrungen bitte ich Sie, mich davon zu entbinden, Thnen die
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firrchterlichen Wirkungen auszumalen, die die Zufithrung von 5—6 Mil-
liarden Mark zusétzlicher Kaufkraft auf unsere Volkswirtschaft auszu-
iiben in der Lage sind, ganz abgesehen davon, da8 ich nicht annehmen
kann, daB die Landwirtschaft imstande sein wird, die Kosten in Hohe
von 8—109, auf die Dauer herauszuwirtschaften.

Worauf es letzten Endes allein ankommt, und das soll das Ergebnis
unserer Betrachtungen sein, ist : die Kapitalbildung im Inland zu férdern,
mit allen Mitteln zu versuchen, eigenes Kapital wieder hervorzubringen,
eigenes Kapital, das den Betrieben wieder langfristig als Hypotheken,
Anleihen oder als Beteiligungskapital zur Verfiigung steht, langfristiges
eigenes Kapital, das die Betriebe der Sorge um die baldige Riickzahlung
enthebt, das vor allem unsere Volkswirtschaft von dem Druck der aus-
landischen Kredite befreit. Das ist es, worauf es einzig und allein an-
kommt. Und wie 1Bt sich dieses Kapital schaffen? Wir wollen nicht
auf die Phantasten und Propheten héren, die uns — genau wie in der
Inflationszeit — dies oder jenes schnell wirkende Rezept vorgaukeln,
wir wollen niichtern bleiben und die Dinge sehen, wie sie sind, dann
gibt es nur ein einziges Mittel, um aus diesen Schwierigkeiten heraus-
zukommen und dieses Mittel ist ebenso einfach wie bekannt: durch
Arbeit Kapital bilden und sparen! Die tagliche Kleinarbeit jedes ein-
zelnen von uns im Dienste der Gesamtheit, das ist die Weisheit, die
uns vorwarts und weiter bringt. Es gibt eben kein Zaubermittel, das
uns iiber einen verlorenen Krieg und eine verhéingnisvolle Inflationspolitik
hinwegbringen kann. Nur dadurch, daB wir in Arbeit wieder aufbauen,
was uns verlorengegangen ist, genau so, wie wir es vor dem Kriege
getan haben, iiberwinden wir die Not.

Wenn Sie mir gestatten, ein personliches Gestéindnis zu machen, so
glaube ich allerdings — aber das ist nicht eine wissenschaftliche Meinung,
sondern mein personlicher Glaube — ich glaube nicht, daB die
Wiedererholung der Wirtschaft etwa so einsetzt, da nun alle Betriebe,
die wir in Deutschland haben, durch technische Fortschritte und organi-
satorische Verbesserungen einfach in eine erhohte Produktivitidt, in
eine gesicherte Rentabilitat hineinwachsen werden, daB dieses Ziel — wie
gesagt — von allen Betrieben, die nun einmal vorhanden sind, erreicht
wird. Ich glaube vielmehr, daB, wieimmer in Zeiten groBer Krisen, wo sich
— wie heute in Deutschland — die Gehirne von Millionen von Menschen
abmartern, um der Schwierigkeiten Herr zu werden, daB, wie die
Geschichte lehrt, aus diesen Krisen meist groBe Umwilzungen hervor-
gehen, Umwélzungen, die das Wirtschaftsleben auf eine neue Stufe fiih-
ren und, von irgendeinem Produktionszweig ausgehend, groBe neue
Produktionsmoglichkeiten erdffnen, so daB nachher all das, was sich
dieser Entwicklung nicht anzuschlieBen vermag, einfach als totes Kapital,
was es eigentlich schon heute ist, am Wege bleibt. Ich glaube an
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solche grofie weltwirtschaftliche Entwicklungsmoglichkeiten auch heute
noch. Die Fahigkeiten unserer Unternehmer und Arbeiter biirgen dafiir,
daB diese Moglichkeiten nicht ungenutzt fiir uns verstreichen werden
— wenn es gelingt, auch in politischer Beziehung die Bahn frei zu machen.
Und ich glaube ferner, da8 die Erholung nicht vom Export deutscher
Massenwaren ausgehen wird, sondern von deutscher Qualititsarbeit,
die der deutschen Volkswirtschaft angemessenen Gewinn abwirft und
zugleich diejenigen in grofem Umfang beschéftigen wird, die durch
die Umstellung erwerbslos werden.
Wenn wir in die Zukunft sehen, dann

fiihle ich mich verpitlichtet, zu bekennen,

daB ich den Daweszahlungsplan als einen grofien Fortschritt aus diesem
Wirrwarr ansehe, einen Fortschritt, der darin liegt, daBl wirtschaftliche
Uberlegungen nicht mehr, wie bisher, einfach von politischen Macht-
geliisten niedergeboxt werden. Dazu kommt, dafl dieser Plan trotzdem
ein groBer politischer Erfolg war: ein Meisterwerk amerikanischer
Bankkunst! Er bringt die beiden Ansichten, die sich beziiglich der
deutschen Zahlungsfihigkeit und der internationalen Tributzahlungen
iiberhaupt gegensitzlich gegeniiberstanden und die nicht zu versohnen
waren, die franzdsische und die deutsche Auffassung, zu einer Art
friedlichen Einigung. Nach dem Dawesplane haben die Franzosen die
grofle Hoffnung, nun alles das von Deutschland zu bekommen, was sie
glauben, und wir haben die Hoffnung, daf} dieser Zahlungsplan an der
Unmoglichkeit seiner endgiiltigen Durchfithrung zusammenbrechen wird.
Es ist Ihnen bekannt, daf wir vom Jahre 1929 ab jihrlich
21/, Milliarden Mark Tributzahlungen zu leisten haben. Sie wollen sich
erinnern, daf# wir heute noch keinen ExportiiberschuBf haben, viel-
mehr von Auslandskrediten leben, die uns gerade die Wirtschafts-
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fithrung fiir den eigenen Bedarf erméglicht. Bedenken Sie weiter, daf3
die ausléndischen Kredite eines Tages aufhoren, und daB wir in Zukunft
die Zinsen und Kapitalriickzahlungen hierfiir durch Exportiiberschiisse
aufzubringen haben. Zu diesen Lasten soll dann noch die ungeheure
Summe von 2!/, Milliarden Mark hinzukommen, die letzten Endes auch
nur aus entsprechenden Uberschiissen unserer Zahlungsbilanz, in der
Hauptsache also wieder durch Mehrexport ins Ausland, iibertragen
werden kann. Die Tributzahlung bedeutet, daf der inléndischen Volks-
wirtschaft 21/, Milliarden Mark zunéchst auf dem Wege der Steuern ent-
zogen und dann dem Reparationsagenten zur Verfiigung gestellt werden,
der sie zu transferieren, in Devisen umzuwandeln hat, die allein der
Mehrexport liefern kann. Das bedeutet zugleich, daf der deutschen
Volkswirtschaft im gleichen Umfang Kaufkraft entzogen wird. Theo-
retisch mufl die Entziehung von 2!/, Milliarden Mark zu einem Preis-
druck fithren, der an sich den Export fordert. Aber es ist noch sehr die
Frage, ob die Steuerbelastungen, die wir schon heute zu tragen haben,
noch um weitere Milliarden Mark gesteigert werden kénnen. Noch viel
schwieriger wird es sein, diese 2!/, Milliarden Mark als Waren zu
exportieren. Das setzt im Inlande niedrige Lohne voraus, die sich der
deutsche Arbeiter auf die Dauer nicht gefallen 1a8t, sicherlich auch
nicht verdient. Dazu kommt das andere: daf diese Tributleistungen
auch fiir das Ausland keinen reinen Segen darstellen. Sie bedeuten
einen ungeheuren Wettbewerb am Weltmarkt und fiir diejenigen, die
diese Reparationen empfangen, die Gefahr, daf3 sich einzelne Schichten
vorzugsweise bereichern, woraus sich leicht Schwierigkeiten innen- und
auBlenpolitischer Art entwickeln kénnen. M. E. hat Liefmann in
seinem neuen Buche: Vom Reichtum der Nationen, iiberzeugend nach-
gewiesen, daf} es im Zeichen unserer kapitalistischen Wirtschaftsordnung
als ein weltwirtschaftlicher Unsinn angesehen werden muf, Werte von
solch ungeheuren Betrigen iibertragen zu wollen unter Vélkern, die
auf gleicher industrieller und wirtschaftlicher Entwickelungsstufe stehen.
Man kann aus Agrarlindern, die Nahrungsmittel und Rohstoffe an
industrielle Siegerstaaten liefern, schlieBlich grofe Summen ziehen; ein
industriell hochentwickeltes Land, wie es Deutschland ist, kann einen
Tribut nur in hochwertigen Industrieerzeugnissen leisten, was zum
mindesten zur Stérung derjenigen Volkswirtschaften fithren muBl, deren
Industrie auf dhnlicher Entwicklungsstufe steht.

Man kommt nun einmal um die Klippe nicht herum: entweder man
will Reparationen, dann muf} der Weltmarkt deutsche Waren aufnehmen,
oder: man will die gesteigerte deutsche Warenausfuhr nicht, dann gibt’s
auch keine Reparationen. Diese Frage wird die néchste Zukunft be-
herrschen. Aus dem Bestreben, sich vor der deutschen Ausfuhr zu
schiitzen, kann sich nun die Lage ergeben, da die Glaubiger es vorziehen,

Prion, Kreditpolitik. 12
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sowohl die Zinsen als auch die Kredite .in Deutschland weiterarbeiten
zu lassen. Ubertrigt man diese Anlagepolitik auch auf die Reparations-
zahlungen, dann kénnen schon in ein paar Jahren phantastische Zahlen
ob der GréBe des in Deutschland tétigen Auslandskapitals entstehen.
Nimmt man dazu noch die gigantische Verschuldung Europas an
Amerika und bedenkt man, da auch diese letzten Endes nur abgetragen
kann auf dem Wege des Warenexports, dann ergeben sich Probleme,
die fast als unlésbar anzusehen sind, und die in erster Linie auf der
Tagesordnung einer Weltwirtschaftskonferenz stehen miissen.

VII. Auslandskredite und Inflation?).

Auf dem VI. Bankiertag?) berichtete Bankier Léb in einem groB angelegten
Referat iiber die Auslandskredite. Nur in einem Nebensatz erwihnte er, daB er
,»»nicht an die von vielen nationalokonomischen Autoritéten als sicher angesehene,
mindestens voriibergehende inflatorische Wirkung solcher Kredite glaube‘. Nie-
mand wird das Urteil eines solch erfahrenen Praktikers leicht nehmen; mit dem
Glauben ist es aber nicht allein getan, insbesondere ist der Wissenschaft damit
nicht gedient. Die nachfolgenden Austiihrungen wollen versuchen, die in Betracht
kommenden Fragen zunéchst nach der grundsétzlichen Seite zu kliren, um
dadurch eine Grundlage fiir die Abschétzung der tatséchlichen Einwirkung der
Auslandskredite auf die Preisgestaltung zu gewinnen.

A. Auslandskredite und Geldbeschaffung.

Sofern die Betriebe die auslindischen Kredite dazu verwenden, um
das fehlende Betriebskapital aufzufiillen, steht die Beschaffung von
Markzahlungsmitteln im Vordergrund. Die Devisen werden bei
der Reichsbank in Noten umgetauscht. Wenn die Reichsbank die auf-
genommenen Devisen nicht im gleichen Augenblick an die Importeure,
die damit Einfuhrwaren bezahlen, weitergibt, so liegt zweifellos eine
Vermehrung der inlindischen Geldmenge vor, ohne daB gleichzeitig
auch die Warenmenge eine entsprechende Vermehrung erfahren hat.
In diesem Falle bedeuten die auslindischen Kredite eine zusétzliche
Kaufkraft fiir die deutsche Volkswirtschaft, der die Tendenz zur Stei-
gerung der Preise innewohnt. Es liegt Inflation3) vor in dem Sinne

1) Vgl. Bankarchiv 1925, Nr. 5.
2) 14.—16. September 1925.
3) Uber den Begriff: Inflation s. oben S. 32 und S. 163.
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einer zusitzlichen Kaufkraftschopfung gegeniiber einer zunéchst gleich-
gebliebenen Warenmenge.

Ob und inwieweit sich die Tendenz zur Preissteigerung in eine wirk-
liche Steigerung aller Preise umsetzt, ist von verschiedenen Umsténden
abhingig. Werden die Markzahlungsmittel unmittelbar fiir Konsum-
zwecke ausgegeben, z. B. wenn Betriebe Lebensmittel fiir ihre Arbeiter
im Inlande kaufen oder Bauten errichten, die dem Wohnkonsum der
Arbeiter dienen, oder wenn Kommunen auslindische Kredite zur Be-
zahlung von Beamtengehiltern oder zum Bau von Griingiirteln und
Sportanlagen, die der Gesundheit der Bevélkerung zugute kommen
sollen, verwenden, so kommt eine Giitervermehrung iiberhaupt nicht
oder die zu erwartende Mehrarbeitsleistung vielleicht erst nach geraumer
Zeit in Betracht. Ist die Gesamtmenge der fiir diese Zwecke aufge-
nommenen auslindischen Kredite gro und ist andererseits die Waren-
menge im ganzen zusammengeschrumpft, bzw. die sonst noch in der
Volkswirtschaft ruhende Kaufkraft nur gering — wie es nach Beendi-
gung der Inflation im Jahre 1924 im Gegensatz zur Vorkriegszeit der Fall
war —, dann ist die tatsichliche Einwirkung auf das gesamte Preis-
niveau ohne Frage sehr erheblich. Inwieweit die auslindischen Kre-
dite in Wirklichkeit diesen Zwecken gedient haben, vermag ich nicht
zu sagen. Die wiederholten Hinweise der Regierungsstellen, des Reichs-
bankprisidenten, in jingster Zeit auch der Banken, daB Auslands-
kredite nur fiir produktive Zwecke zulissig seien, lassen den Schlufl
zu, daf} sie in nennenswertem MaBe auch eine konsumtive oder nicht
unmittelbar produktive Verwendung gefunden haben miissen.

Produktive Zwecke liegen vor, wenn die Kredite — wie auch
sonst im Kreditverkehr — der Durchfithrung einer wirtschaftlichen
Tatigkeit, der Hervorbringung von Giitern bzw. von Dienstleistungen
im weitesten Sinne des Wortes dienen. Produktiv in diesem Sinne be-
deutet, daB die mit Hilfe der Kredite erzeugten oder durch den Han-
del bewegten Giiter einen in der Volkswirtschaft vorhandenen Bedarf
nicht nur zu befriedigen imstande sind, sondern auch tatséchlich
umgesetzt, d.h. zum Gebrauch oder Verbrauch gekauft werden. Dann
ist der Kredit aus dem erzielten Erlos zuriickzahlbar, was voraus-
setzt, daB fiir den letzten Umsatz nicht wieder von neuem Kredit
beansprucht wird, sondern wirkliches Einkommen oder Kapital zur
Verfiigung steht. Nur in diesem Falle steht die aus der Kredit-
schopfung entstehende zusitzliche Kaufkraft in unmittelbarem
Zusammenhang mit der Giitererzeugung: der Geldvermehrung steht eine
Warenvermehrung gegeniiber. Von hier aus ergibt sich die oft ge-
horte, besonders auch in Bankkreisen vertretene Meinung: es geniige
eben diese produktive Verwendung der Kredite, dann koénne keine
Inflation vorliegen; im Gegenteil, die Schaffung von XKrediten fiir

12*
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diese Zwecke konne nur erwiinscht sein, die Volkswirtschaft erhalte
neue Antriebe, die Mehrerzeugung verhindere eine Preissteigerung. Es
ist zweifellos, daB diese Uberlegungen in sehr vielen Fallen ihre prak-
tische Bestétigung finden und daher als richtig empfunden werden.
Trotzdem iibersehen sie drei Gesichtspunkte, die gerade fiir die gegen -
wartigen Verhiltnisse von groBter Bedeutung sind.

Zunichst wird iibersehen, daBl zwischen der Entstehung der zusitz-
lichen Kaufkraft, also hier: der Umwandlung der auslindischen Kre-
dite in Marknoten bzw. ihrer ersten Verausgabung und der Fertigstel-
lung der entsprechenden Giiter ein mehr oder weniger grofler Zeitraum
liegt. Werden die Kredite z. B. zum Bau von Kanilen verwendet, so
kann es Jahre dauern, bis die Leistungen des Kanals der Volkswirt-
schaft zugute kommen; in der Zwischenzeit stofen die fiir die Her-
stellungsarbeiten aufgewendeten Summen auf die noch nicht ver-
groflerte Giitermenge. Von diesem Gesichtspunkt aus ist es ein Unter-
schied, ob die Kredite der Herstellung von Produktionsanlagen oder von
Giitern fiir den unmittelbaren Bedarf dienen, von denen letztere in kiir-
zerer Zeit auf den Markt kommen und der vergroferten Geldmenge gegen-
iibertreten. Der zweite Gesichtspunkt hangt hiermit zusammen: wer-
den die Kredite zur Erweiterung der Produktionsanlagen benutzt, so
ergieBt sich die kiinstliche Kaufkraft zunichst auf den Markt der
Produktionsmittelgiiter (Maschinen) oder der Rohstoffe und iiber die
Lohnzahlungen auch auf den Markt der Konsumgiiter. Auf dem Pro-
duktionsmittelmarkt kann im Augenblick eine andere Lagerung von
Angebot und Nachfrage herrschen als auf dem Markte der Konsum-
giiter. Es kommt hinzu, daB natiirlich auch die Produktion miBlingen
kann, die Vermehrung der Giiter also iiberhaupt ausbleibt. Ent-
scheidend fiir die heutigen Verhdltnisse ist aber der dritte Ge-
sichtspunkt: Umfang und Plotzlichkeit der aufgenommenen Aus-
landskredite und ihr Verhaltnis zur latent vorhandenen, im Augen-
blick ruhenden Kaufkraft. Die deutsche Volkswirtschaft vor dem
Kriege war iiberreich mit Waren ausgestattet; dazu kam, daf erheb-
liche Betrige an Kaufkraft in Gestalt von reichlichen Kassenbestéinden
in Publikum und Betrieben ruhten, so daf ein gewisser Spielraum
fir die Zufithrung zusitzlicher Kaufkraft bestand, ohne daf immer
oder sofort damit eine Steigerung der Preise verbunden zu sein brauchte.
Wenn hingegen heute in eine von Kaufkraft entbléBter Volkswirt-
schaft, wie die deutsche, in schneller Reihenfolge und in kurzer Zeit
ein Milliardenbetrag zusitzlicher Kaufkraft hineingepumpt wird, so ist
der Antrieb zur Steigerung der Preise naturgemafl grofer, zumal wenn
man dazu beriicksichtigt, dal die erhoffte Giitervermehrung giinstigen-
falls erst nach einer geraumen Zeit erfolgt, soweit die Kredite (s. o.)
iiberhaupt eine produktive Verwendung gefunden haben. Natiirlich wird
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das spéater zu erwartende Angebot von Waren die Preise driicken,
und dieser Preisdruck wird um so erheblicher sein, je mehr der Zu-
fluB neuer Auslandskredite nachliBt. So ist sicher, daB grundsitzlich
selbst die Kreditschépfung zu ,,produktiven‘ Zwecken preissteigernde
Tendenzen auslost, und daB dieser Preisantrieb unter den heutlgen
Verhaltnissen besonders stark sein muf.

Die andere Voraussetzung war, wie oben betont, daf die gegen
Mark umgetauschten Devisen nicht sofort znm Import verwendet
werden, sondern zunichst in den Besitz der Reichsbank iibergehen,
wo sie zur Deckung fiir die ausgegebenen Noten dienen. Dieser Vor-
behalt fithrt zur nichsten Frage:

B. Auslandskredite und AuBenhandel.

Die Theorie besagt: Aus den Auslandskrediten entstehen Devisen.
Die Devisen werden in inlindische Noten umgewandelt. Die neuen
Noten steigern die Preise (in 1. besprochen, nun aber weiter): die
Preissteigerung fithrt zu einer Verringerung des Exportes und zur
Vermehrung des Imports der nicht im Preise gestiegenen Auslands-
waren. Dadurch entsteht eine gréBere Nachfrage nach Devisen. Die
Notenbank gibt Devisen gegen Riickflu von Noten ab. Die Geld-
menge im Inland wird verringert, die Preise sinken. Die alte Lage
ist wiederhergestellt. Aus dieser Theorie geht zweierlei hervor. Zum
ersten: Die Auslandskredite sind in letzter Linie Warenkredite. Wenn
sich auch das Geld in die Kette dieser Vorginge — als Devisen und
Noten — einschiebt, so sind es doch schlieBlich Waren, die an das
kreditnehmende Land flieen, und die — so fiigen wir hinzu — nur
wieder in Waren (oder Dienstleistungen) zuriickgezahlt werden kénnen
und miissen. Hierbei tritt auch die Rolle des Goldes als Wahrungs-
metall deutlich in die Erscheinung: es ist gleichsam das Bindemittel
zwischen den Preisen der einzelnen Linder, indem es durch seine Um-
wandlung in einheimisches (Landes-) Geld das Hindernis der verschie-
denen Wahrungen iiberbriickt und den Ausgleich der Warenpreise er-
moglicht, soweit nicht andere MaBnahmen (der Handelspolitik usw.)
dies verhindern oder erschweren. Und das andere ist, daB auch die
Theorie die durch die auslindischen Kredite zunichst bewirkte Preis-
steigerung betont, die dann allerdings automatisch wieder eine Riick-
bildung der Preise nach sich zieht.

Es ist zweifellos, da diese Theorie richtig ist und jederzeit
ihre Bestatigung in der Wirklichkeit findet und gefunden hat.
Auch 1aBt sich heute nicht der Einwand erheben, daB Deutschland
noch keine Goldwéhrung habe. Solange die Reichsbank die ihr ein-
gereichten Devisen in Landesgeld (d. s. Noten) umtauscht und gegen
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Noten Devisen abgibt, ist praktisch — da die Devisen in den wich-
tigsten Landern ohne Miihe und Kosten gleichfalls in Landesgeld um-
getauscht werden kénnen — eine Wahrung gegeben, die international
wie eine Goldwihrung wirkt. So kommt es, dal einzelne Befiirworter
der Auslandskredite einfach auf die oben gekennzeichnete Funktion
hinweisen und kurzerhand alle Bedenken der Preisgestaltung mit dem
Hinweis auf die selbsttitige Ausgleichswirkung ablehnen. Andere geben
zwar zu, daB die Konjunkturkurven durch den Ablauf der ketten-
m#Big vorhandenen Vorgéinge schroffer verlaufen, die Preisschwan-
kungen also grofler sein konnen; aber das sei alles nur voriiber-
gehend, wesentlich sei die produktionsfordernde Wirkung der Auslands-
kredite.

Ich glaube nun, daB diese Beurteilung fiir die Zeit vor dem Kriege
mit ihrem fein ausbalancierten System der Zinssétze und Preise, und
nicht zuletzt auch auf Grund der sehr weitgehenden Solidaritat der
Geldmirkte durchaus am Platze ist, aber wiederum nicht ohne weiteres
fiir die augenblicklichen Verhdltnisse gilt, insbesondere fiir die Verhalt-
nisse, unter denen im Augenblick die deutsche Volkswirtschaft zu
arbeiten gezwungen ist. Der Kapitalbedarf nach der Stabilisation,
sowie die Wiederingangsetzung und Umstellung der Betriebe auf der
einen Seite, die vollige Vereinzelung Deutschlands im internationalen
Kreditverkehr und die nur langsam wieder in Gang kommende Renta-
bilitit der deutschen Unternehmungen auf der anderen Seite fiihren
dazu, daB der Ablauf der Vorginge in der Kette der Theorie in Wirk-
lichkeit nicht so sicher, reibungslos und vor allem nicht so prompt vor
sich geht!). So muB — wie schon unter 1. betont — die einseitige,
sich iiber einen Zeitraum von 12 Monaten erstreckende Kreditzufuhr
von im ganzen 21/, Milliarden Mark deshalb so stark auf die Preise
einwirken, weil die Umstellung der Betriebe eine gewisse Zeit erfor-
dert und die Mehrerzeugung nicht von heute auf morgen in die Er-
scheinung tritt. Es kommt nun hinzu, da8 auch die importférdernde
Wirkung der hohen Preise nicht sofort eine Senkung der Preise nach
sich zieht: weil 1. Teile der eingefiihrten Waren als besondere Aus-
landswaren nicht unmittelbar mit den Inlandwaren in Wettbewerb
treten bzw. sofort in den Konsum iibergehen, 2. im iibrigen die Zoll-
und Kartellpolitik einem Preisriickgang entgegenarbeitet, und 3. ent-
scheidend : die aus den auslindischen Krediten hervorgehenden Devisen
eben nicht sofort oder iiberhaupt nicht zur Einfuhr von Waren ver-
wendet worden sind. Hier greift die Devisenpolitik der Reichsbank ein,
von der im Zusammenhang mit der Kreditpolitik weiter unten die Rede

1) Das iibersicht auch Hahn: ,,Wirken Auslandskredite inflatorisch 2
(Magazin der Wirtschaft vom 24. Sept. 1925), dessen Ausfiihrungen ich im iibrigen
zustimmen kann.
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gein soll. So trifft heute die alte Theorie von den Auslandskrediten
nur beschrankt zu. Insbesondere sind die von ihr an sich zuge-
gebenen Preissteigerungskurven stéirker, wihrend die Ausgleichsten-
denzen gehemmt sind und langsamer wirken. Die Auslandskredite
verschérfen durch ihre Wirkung auf die Preise heute mehr wie je die
Konjunkturbewegungen?).

Anders liegen die Dinge beim direkten Import. Zunichst moge
noch einmal betont werden, daB auslindische Kredite bzw. ihre Ver-
kehrsform, die Devisen, nichts anderes sind als Bezugsscheine fiir die
Waren (oder Dienstleistungen) des betreffenden Landes, wenn man
von dem Gold absieht, auf das sie in erster Linie lauten. So ist es eine
weltwirtschaftliche Notwendigkeit, daB die auslindischen Kredite sich
schlieBlich fiir die Kreditnehmer als Import von Waren niederschlagen.
Der gesteigerte Import driickt sich dann in einer Passivitdat der Zah-
lungsbilanz aus. Stehen aus der Ausfuhr geniigend Devisen zur Ver-
figung, so bedarf es nicht der Kredite, um Waren einzufithren. Die
Kreditaufnahme erfolgt, weil nicht geniigend Devisen vorhanden sind;
sie stellt den Gegenposten in der Zahlungsbilanz fiir die eingefiihrten
Waren dar. Auslandische Kredite und passive Zahlungsbilanz gehoren
also zusammen. DaB dies nicht immer erkannt worden ist und die
,,zunehmende Passivierung der deutschen Zahlungsbilanz‘‘ mit Schrecken
aufgenommen worden ist, 168t nicht gerade auf tiefes Versténdnis fiir
diese Dinge schlieBen?).

Wenn die aus den auslindischen Krediten stammenden Devisen un-
mittelbar im Ausland zum Kaufen verwendet werden, so kann es sich
erstens um Fertigwaren handeln. Ihr Import vermehrt die in-
landische Giitermenge, ohne daB sich zun#chst die Geldmenge ver-
sndert hat. Einer gleichgebliebenen Geldmenge steht jetzt ein gréBeres
Warenangebot gegeniiber. Die Folge mufl sein: eine Ermafigung der
Preise, also das, was seit langer Zeit bei uns angestrebt wird. Diese
SchluBfolgerung ist einwandfrei. Es ist daher verstéindlich, wenn die
Befiirworter der Auslandskredite auf diese Wirkung mit besonderem
Nachdruck hinweisen. Sie iibersehen nur, da die Fertigwareneinfuhr,
wenn sie diese Wirkung auf die Preise hat, der einheimischen In-
dustrie groBe Schwierigkeiten bereiten mufl, wenn diese, was anzu-
nehmen ist, bei den herabgesetzten Preisen nicht mehr wettbewerbs-
fahig ist; es sei denn, daB die PreisermaBigung alsbald auf die Lebens-
haltungskosten iibergreift und die Herabsetzung der Léhne moglich
ist. Aber auch in diesem Falle wird es nicht ohne Lohnkémpfe, Arbeiter-

1) Worauf auch Liefmann: ,,Vom Reichtum der Nationen‘, Karlsruhe 1925,
S. 54, hinweist.

%) Vgl hierzu auch Hirsch: ,,Ist die deutsche Handelsbilanz passiv 2 Magazin
der Wirtschaft, 19. Febr. 1925.
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entlassungen und zeitweilig auch Stillegungen abgehen. Die Erzwingung
sinkender Preise durch eine Fertigwareneinfuhr kann also leicht inner-
politische Riickwirkungen auslosen.

Bei den seit der Stabilisation nach Deutschland geflossenen Auslands-
krediten kann die unmittelbare Wareneinfuhr eben nicht iiberméBig
groB gewesen sein, da die Kredite — wie gezeigt — in der Hauptsache
ins Inland zur Umwandlung in Mark gelangt sind, davon ein Teil — wie
noch zu zeigen ist — als Wahrungs- und Devisenreserve bei der Reichsbank
ruht und schlieBlich ein Teil fiir die Rohstoffeinfuhr abzusetzen ist.
So erklart sich m. E. auch die anscheinend widerspruchsvolle Entwick-
lung der Preise fiir GroBhandelswaren und der Lebenshaltungskosten :
die Steigerung beider Reihen im Jahre 1924 (bis 28. Februar 1925) auf
gleichmaBig 1369, ist eben darauf zuriickzufiihren, daf die ausldndischen
Kredite zum allergroften Teil in Geldform durch die deutsche Volks-
wirtschaft gehen und erst spiter — und dann auch nur zum Teil —
zum Import gelangen. Es ist ferner zu beriicksichtigen, dafl die Kéaufe
aus den auslindischen Krediten, die neue Kaufkraft, die Deutsch-
land auf dem Weltmarkt entwickelte, hier zweifellos eine Tendenz zur
Steigerung der Preise ausgelost hat, die natiirlich die preissenkende
Wirkung im Inland beeintréichtigen muite. Und es entspricht auch der
hier vertretenen Anschauung, wenn ab 28. Februar 1925 die GroB-
handelsziffern eine Veréinderung nicht mehr erfahren haben, wahrend
die Lebenshaltungskosten weiter auf 143 am 31.Juli 1925 gestiegen
sind: die Rohstoffeinfuhr setzt stirker ein, hingegen wirkt sich die aus
den Auslandskrediten eingefiihrte zusétzliche Kaufkraft — iiber die
Unternehmungen: Lohnzahlungen — mit voller Kraft in der Gestal-
tung der Lebenshaltungskosten aus.

Ein Wort zweitens noch zu den Rohstoffen, die eingefiihrt, in
Deutschland veredelt und dann wieder ausgefithrt werden (Reexport).
Werden sie mit auslindischen Krediten im Ausland bezahlt und spéter
gegen Devisen im Ausland wieder verkauft, so wird an sich weder die
deutsche Geldmenge noch die Warenmenge beeinfluBt: sie sind fiir die
Geldtheorie und die Preise ein neutraler Posten. Wirtschaftlich ge-
sehen, liefert dieser Veredelungsverkehr den Unternehmungen Gewinn,
den Arbeitern Lohn und der Volkswirtschaft im ganzen einen Devisen-
zuwachs: Wihrungsverkaufserlos abziiglich Wahrungsankaufskosten.
So betrachtet, stellen sie den Idealfall fiir die Benutzung der aus-
lindischen Kredite dar. Was Wunder, wenn sie in den Vordergrund
geschoben und in erster Linie allen Kreditnehmern empfohlen werden.
Wiederum: alles richtig. Und dennoch darf nicht unerwahnt bleiben,
daB diese Idealfille in der hinter uns liegenden Zeit des Kapital-
hungers der deutschen Unternehmungen kaum so rein in der Wirklich-
keit gegeben waren. Den meisten Unternehmungen, die von den Ver-
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edelungskrediten Gebrauch machen wollten und konnten, geniigte
es nicht, daB sie lediglich die zu verarbeitenden Rohstoffe auf diese
Weise erhielten; sie nahmen, wenn sie konnten, dariiber hinaus Kre-
dite in Anspruch, um durch Umwandlung in Mark sich die Mittel
fir die Lohnzahlung und andere Aufwendungen zu beschaffen. Da-
durch entstehen auch hier grundsétzlich preissteigernde Tendenzen.
Man darf eben bei der Frage der Auslandskredite nicht iibersehen, daB
sie heute unter dem Gesichtspunkte: koste es, was es wolle, und in
groffen Betrigen von einer Volkswirtschaft an sich gezogen und auf-
gesogen werden, deren Produktionseinrichtung noch nicht wieder so
arbeitet, dal — wie vor dem Kriege — die Glieder in der Kette der
Theorie selbsttéitig und mit der nétigen Schnelligkeit reagieren. Dazu
kommt, dafl die Riickwirkungen der Auslandskredite in hohem MaBe
auch von dem Verhalten der Notenbank abhingig sind.

C. Auslandskredite und Reichsbank.

Eine wesentliche Vorbedingung fiir die Richtigkeit der oben an-
gefilhrten Theorie, d.h. fiir den selbsttitigen Ablauf des Preisaus-
gleiches, ist eine ,,verniinftige’ Kreditpolitik der Notenbank. Sie
soll zuerst die ihr angebotenen Devisen gegen Noten eintauschen.
Diese Umwechselung der Devisen in Noten macht keine Schwierig-
keiten, zumal die Devisen oder das dahinterstehende Gold im Augen-
blick sogar das Deckungsverhaltnis der ausgegebenen Noten verbessert.
Wenn spiter der Export durch die gestiegenen Preise ins Stocken
kommt und die billigeren Auslandswaren ins Land strémen, dann soll
die Notenbank die Nachfrage nach Devisen aus ihren Bestdnden be-
friedigen bzw. Gold fiir die Ausfuhr zur Verfiigung stellen. Normaler-
weise werden die Devisen bei der Notenbank mit Noten bezahlt, so
daB automatisch eine Verringerung der Geldmenge eintritt. Hier nun
setzt der Vorbehalt der Theorie ein: Die Notenbank soll ,,verniinftig*
handeln, d. h. also entsprechend der abflieBenden Devisen- oder Gold-
bestinde Noten zur Einziehung bringen. Von dieser Verringerung der
Geldmenge kommt dann der Druck auf die Inlandspreise und ihre
Wiederanpassung an die Weltmarktpreise. Der zu erwartende und
notwendige Druck auf die Preise muf3 ausbleiben, wenn die Notenbank
,unverniinftig’ handelt, d.h. ihren Devisen- bzw. Goldbestand ver-
ringert, ohne gleichzeitig auch den inléndischen Geldumlauf zu ver-
ringern, z. B. Devisen nicht gegen Zuriicklieferung von Noten, sondern
gegen Diskontierung von Wechseln verkauft. In normalen Zeiten
sorgen die Bankgesetze fiir die Innehaltung einer ,,verniinftigen Kre-
ditpolitik, indem sie die Ausdehnung des Notenumlaufes in ein be-
stimmtes Verhiltnis zum Gold- bzw. Devisenbestand bringen. Im
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iibrigen sorgten vor dem Kriege auBlerdem die mehr oder weniger
groBe Ubereinstimmung des volkswirtschaftlichen Zustandes der haupt-
sichlich am Weltverkehr beteiligten Lander, die geringen Preisunter-
schiede von Land zu Land, das leichte Fluktuieren der Kredite sowie
die Tatsache, dal den genommenen Krediten gleichzeitig auch im Ex-
portgeschéaft gewidhrte Kredite gegeniiberstanden, dafiir, daf die in
der Theorie behaupteten Riickwirkungen auf Preise und Geldmenge
auch schon mit Riicksicht auf den relativ geringen Umfang der in
Betracht kommenden Kredite in der Regel nur geringfiigige Ausmafe
annehmen konnten.

Bei oberflichlichem Zusehen hat die Reichsbank tatsichlich nach
dieser Theorie gehandelt: in der Zeit der einstrémenden Auslands-
kredite hat sich der deutsche Zahlungsmittelumlauf um mehr als 2 Milli-
arden Mark erh6ht. Die Theorie gibt auch die anféngliche Preissteigerung
aus der VergroBerung der Geldmenge zu; diese VergréBerung ist tat-
sichlich sehr erheblich gewesen. Leider 1a8t die Tatsache, dafl aus dem
Reichsbankausweis die genaue Devisenbewegung nicht zu ersehen ist,
keine einwandfreie Feststellung dariiber zu, ob die Reichsbank auch in
den einzelnen Etappen der Devisenbewegung nach der Theorie ge-
handelt hat, d.h. ihren Notenumlauf bei Zunahme der Devisen ge-
steigert und bei Abnahme der Devisen eingeschrinkt hat. Mit Sicher-
heit ist nur festzustellen, daf sich der Zahlungsmittelumlauf seit Mitte
vorigen Jahres bis Ende September 1925 stéindig von Monat zu Monat
erhoht hat. Ja, wenn man die Berechnungen des Berliner Tageblattes’
und der Frankfurter Zeitung gelten 148t, dann hat die Reichsbank bis
Ende Juli 1925 sogar noch die eigene Kreditgewéhrung an die Wirt-
schaft gesteigert, so daB ein Teil des erhthten Notenumlaufs auf die
Zunahme der Wechseldiskontierung zuriickzufiihren ist. Es ist klar,
daB durch diese entgegenkommende Kreditpolitik — wobei dahin-
gestellt bleiben mag, ob die Reichsbank aus freien Stiicken oder unter
dem Druck der Verhiltnisse gehandelt hat — die preissteigernden Ten-
denzen der Auslandskredite zweifellos verstirkt worden sind. Ent-
scheidend ist aber, daB die von der Reichsbank umgewechselten De-
visen zu einem erheblichen Teil bei der Reichsbank verblieben bzw.
umgewandelt worden sind. Der Gold- und Devisenbestand der Reichs-
bank hat sich in der Zeit von Mitte 1924 bis Ende September 1925 um
etwa 1 Milliarde Mark erhoht. Wichtig ist also, daBl der zweite Teil
der Vorgiange in der Kette der Theorie: RiickfluB der Devisen ins Aus-
land zur Zeit noch durch die Gold- und Devisenpolitik der Reichsbank
unterbrochen ist1).

1) Die Bedeutung dieses Satzes wird klar, wenn man sich der entsprechenden
Vorginge in der Vorkriegszeit erinnert. Angenommen: das Ausland lege —
infolge eines hoheren Zinssatzes — Kredite nach Deutschland. Die Kreditnehmer
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Die Gefahren, die aus dieser Kreditschopfung fiir die in der Rekon-
valeszenz befindlichen deutschen Volkswirtschaft erwachsen koénnen,
sind dem Reichsbankprisidenten natiirlich nicht unbekannt. Die
Reichsbankausweise zeigen, daB in den letzten Monaten nicht nur keine
weitere Vermehrung der inléndischen Kredite, sondern vielmehr eine
Abnahme eingetreten ist. Die Reichsbank treibt nunmehr eine De-
flationspolitik: Einschrankung der Kredite, um von hier aus EinfluB
auf die Preise zu gewinnen. Es handelt sich aber nicht um eine eigent-
liche Deflationspolitik, sondern um eine Scheindeflation: Gegenwirkung
gegen die gleichzeitig durch die Auslandskredite bewirkte Inflation.

Natiirlich wire es ebenso falsch, wenn die Reichsbank in vollem
Umfange der hereinstrémenden Auslandskredite, sofern sie bei ihr in
Mark umgewandelt wiirden, entsprechende Inlandskredite einziehen
wiirde, um — geldtheoretisch — jede Preissteigerung zu verhindern.
Auf diese Weise wiirde jede Benutzung der Auslandskredite zur Auf-
fiilllung des Betriebskapitals illusorisch gemacht, nicht jede Benutzung
der Auslandskredite iiberhaupt: sie wiirden nur sofort auf ihren eigent-
lichen Zweck hingelenkt, némlich zum Kauf im Ausland. Es ist aber

bieten die aus der Kreditgewahrung stammenden Devisen am Devisenmarkt aus.
Das Angebot driickt den Preis fiir Devisen — den Wechselkurs — nach unten.
Der Verkdufer der Devisen — der Kreditnehmer — erhilt entsprechend weniger
Mark, wodurch sich fiir ihn die Kosten des Auslandskredits erhchen. Auf der
anderen Seite schafft der sinkende Wechselkurs einen Anreiz, die billig gewordenen
Devisen zu erwerben, um dagegen Auslandswaren einzutauschen. Auf diese Weise
ist die unmittelbare Verbindung der Auslandskredite mit der Einfuhr von Waren
hergestellt, ohne dafl es zunichst einer Mitwirkung der Notenbank bedarf. Indem
der Importeur die Devisen erwirbt, tibertréigt er seine bisherige Kaufkraft an den
Kreditnehmer, der sie nunmehr im Inland fiir seine Zwecke verwendet. Auf diese
Weise hat sich an der Gesamtmenge an Kaufkraft nichts geindert. Wohl aber
bringt der Importeur mit den erworbenen Devisen neue Auslandswaren ins Land,
die die Warenmenge erhéht und die anféingliche Preissteigerung zuriickbildet.

Die Voraussetzung ist allein, dal der Riickgang der Wechselkurse so erheblich
ist, daB — bei angenommener Ubereinstimmung der Warenpreise — der Bezug
auslandischer Waren lohnend ist. Die Riickzahlung des Kredits erfolgt aus der
Mehrerzeugung, die unter der Mitwirkung des Auslandskredits zustande gekommen
ist, d. h. wenn die Preisherabsetzung inzwischen so stark geworden ist, daB sich
nunmehr der Export lohnt und hieraus wieder Devisen entstehen.

Wird weiter angenommen, daf8 die Beanspruchung von auslindischen Krediten
in groBerem Umfang erfolge und das Angebot von Devisen wachse, so kann es ge-
schehen, dafl der Wechselkurs auf den sog. Goldimportpunkt sinkt. In diesem Falle
wird es fiir den Devisenbesitzer vorteilhafter, anstatt — wie bisher — Devisen
zu verduBlern, entsprechende Mengen Gold einzufiihren. (Ob diese sog. Gold-
importe unmittelbar von den Kreditnehmern oder auf dem Wege bankmaBiger
Geschifte — Arbitrageure — bewirkt werden, ist in diesem Zusammenhang nicht
wesentlich.) Wichtig allein ist, daB dieses Gold fiir den Kreditnehmer nur Be-
deutung hat, wenn er es im Inland in Wahrungsgeld umwandeln kann. Vor dem
Krieg war die Reichsbank nach dem Bankgesetz verpflichtet, Gold zu einem festen
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nun einmal so, dafl es der deutschen Wirtschaft an Betriebskapital
mangelt, und daf — solange nicht geniigend Inlandkapital zur Ver-
fiigung steht — der Weg der Auslandskredite beschritten werden mufl,
damit die Betriebe wieder in Gang kommen und die Moglichkeit haben,
sich den verédnderten Weltmarktverhiltnissen anzupassen. Indem die
Reichsbank die Auslandskredite, die — wie wir gesehen haben — in
der Hauptsache in Mark umgewandelt werden, also zunichst eine zu-
sitzliche Kaufkraft darstellen, in die deutsche Volkswirtschaft einliBt,
durchbricht die Reichsbank selbst ihren Grundsatz der Kreditrestrik-
tion, soweit sie eben nicht in vollem AusmafBl der iibernommenen De-
visen eine Einschréinkung ihrer Kredite vornimmt. Man kann auch
umgekehrt sagen: Das Verhalten der Reichsbank ist widerspruchs-
voll; auf der einen Seite betreibt sie riicksichtslose Kreditrestriktion
und auf der anderen Seite 148t sie Auslandskredite unbehindert in die
deutsche Volkswirtschaft ein. Und einen Schritt weiter ist es nur, zu
sagen: Warum gibt die Reichsbank nicht unmittelbar selbst diese
Kredite, lies: zusatzliche Kaufkraft? Wozu diese Kompliziertheiten
mit dem Ausland? Richtig ist, daBl grundsitzlich die Wirkung auf die

Preis anzukaufen, d. h. diese Umwechslung in Landesgeld vorzunehmen. Nahm
die Reichsbank das — angenommen — aus den Auslandskrediten stammende
Gold gegen den Umtausch in Noten vor, so trat zunichst eine Geldvermehrung
ein, die die Preise im Inland steigerte. Die Reichsbank konnte aber bei dieser
Geldvermehrung damit rechnen, daB, je mehr die Preise stiegen, um so grifer
auch der Anreiz wurde, Devisen zum niedrigsten Wechselkurse zu erwerben, um
damit die im Ausland auch im Preise zuriickgebliebenen Waren zu kaufen. Jetzt
standen die zum Erwerb der Devisen benétigten Mittel aus der voraufgegangenen
Geldvermehrung zur Verfiigung, die nunmehr zur Reichsbank zuriickstromten.
Die Geldmenge im Inland verringerte sich und die Preise sanken. Die Kiufe der
Devisen trieben gleichzeitig die Wechselkurse wieder in die Hohe, wodurch der
Import von Waren zum Stillstand kam, wenn sich gleichzeitig im Inland die
Preissenkung entsprechend durchsetzte. SchlieBlich fiihrte die Riickzahlung der
Kredite zu einer weiteren Nachfrage nach Devisen, die die Wechselkurse auf den
Goldexportpunkt trieb und die Ausfuhr von Gold lohnend machte, wenn nicht
aus einer vermehrten Giitererzeugung der Warenexport zur Abdeckung der Kredite
gesteigert wurde.

Nach der Stabilisierung hilt die Reichsbank an dem Verfahren fest, die Devisen
zu festen Kursen anzukaufen, d. h. den Wechselkurs zu stabilisieren. Heute wiirde
eine geringe ErmaBigung des Wechselkurses keine fiihlbare Verteuerung der Aus-
landskredite — im Hinblick auf die sonstigen Kosten — bedeuten; auBlerdem
miiflte die Reichsbank sowieso bei Erreichung des Goldimportpunktes eingreifen,
wenn sie nicht auf die Wahrungsstabilisierung verzichten will. Fiir die Devisen-
lage ist aber heute von entscheidender Bedeutung, da8 fiir den Erwerb der Devisen
nicht geniigend Kapital zur Verfiigung steht, weil eben — wie oben im Text hervor-
gehoben — die Betriebe allgemein unter dem Mangel an Betriebskapital leiden
und die aus den Auslandskrediten hervorgegangene Geldvermehrung nicht immer
produktiv verwendet worden ist, d. h. zu einem vermehrten Umsatz von Giitern
gefiihrt hat.
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Preise die gleiche ist: Zuséitzliche Kaufkraft — Steigerung der Preise.
Natiirlich liegen die sonstigen Umsténde bei den im Ausland aufge-
nommenen Krediten anders: Die gegen Noten eingetauschten Devisen
bilden zugleich eine vollwertige Deckung; vor allem koénnen sie die
anfangliche Preissteigerung wieder wettmachen, wenn sie die billigeren
Auslandswaren ins Land ziehen. Es ist daher richtig — wenn man schon
dem Kapitalmangel ein wenig kiinstlich, d. h. nicht auf dem natiir-
lichen Wege der Kapitalbildung beikommen will — die Auslandskredite
der Kreditschépfung durch die Notenbank vorzuziehen. Allerdings
zieht die Aufnahme von Auslandskrediten — auBer der hier behan-
delten wihrungs- und preispolitischen Seite — die weiteren Fragen
der Kosten, Kiindbarkeit, Sicherheiten und Riickzahlung nach sich,
die die betriebs- und volkswirtschaftliche Seite darstellen und hier nicht
weiter zu behandeln sind?).

D. Das Ergebnis und die heutige Lage.

Da die bisher nach Deutschland geflossenen Auslandskredite zum
grofien Teil in Mark umgewandelt worden sind, diese Umwandlung
nicht allein zur unmittelbar produktiven Verwendung vorgenommen
worden ist, im iibrigen die sich aus einer wirklich produktiven Ver-
wendung ergebenden Giiter die Warenmenge erst spater steigern als
die Kaufkraftmehrung stattgefunden hat, und da endlich die Reichs-
bank trotz der gleichzeitigen Zufuhr auslandischen Kapitals zeitweilig
ihre Restriktionspolitik gemildert hat — aus allen diesen Griinden
ist es zweifellos, dafl die Preise durch die Zufuhr ausléndischen Kapitals
von der Geldseite her beeinfluBBt worden sind, daf also eine Inflation
im wissenschaftlichen Sinne vorliegt?). Diese Inflation kann man als
Goldinflation bezeichnen, weil der letzte Vorgang in der Kette der
Theorie: Abflull der Devisen gegen Import von Waren noch nicht rest-
los durchgefiihrt ist. Ein Teil der Devisen bzw. des Goldes lagert noch
als Wahrungs- und Devisenreserve bei der Reichsbank. Von der Ver-
wendung des Goldbestandes und der dabei zu beobachtenden Kredit-
politik hangt die weitere Entwicklung der Preise wesentlich ab. Man
kann sogar sagen, daB eine echte Inflation — wenigstens voriiber-
gehend — eingetreten ist, ndmlich insoweit, als auslindische Kredite
fir mehr konsumtive Zwecke ausgegeben worden sind.

Die Hauptsache bleibt, daB die mit der eingefiihrten Kaufkraft be-
wirkte Wiederingangsetzung oder Umstellung der Betriebe eine Ver-
mehrung des Giiterangebots nach sich ziehen wird, die den Preisdruck
verschiarfen mufl. Natiirlich: es wird niemals moglich sein, genau fest-
zustellen, in welchem Ausmaf} eine Preissteigerung lediglich durch Ver-
énderungen auf der Geldseite herbeigefiihrt wird oder worden ist; es

gl. oben 8. 169. gl. hierzu die erkung oben S. 163.
1) Vgl. oben 8. 169 2) Vgl. hi die Anmerkung oben S. 163
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sei denn, dafl die Marktgebiete — Erzeugung, Ernte — leicht iiberseh-
bar sind und fiir kurze Zeiten offensichtlich keine Verénderungen er-
fahren konnten, oder dal — wie in der hinter uns liegenden Inflation —
die Vermehrung der Zahlungsmittel so schnell und grotesk vor sich geht,
daBl die Bedeutung der Geldseite klar zutage tritt. Ebenso sicher ist,
daB fiir die seit der Stabilisation zustande gekommenen Preise auch
Ursachen auf der Warenseite zu deren Veridnderung beigetragen haben:
Produktionskosten, iiberholte Betriebseinrichtungen, Zahl der Zwischen-
glieder usf. Was hierbei vielfach iibersehen wird, ist nur: daB sich
diese Unwirtschaftlichkeit so lange hilt, oder genauer: dafi die — durch
die Inflation von 1923 — im ganzen verringerte Kaufkraft der Bevolke-
rung die notwendige Anderung der Preise noch nicht herbeigefithrt hat,
liegt auch daran, daf neue Kaufkraft in Gestalt der auslandischen
Kredite bzw. durch ihre Umwandlung in Noten eingestréomt ist, und da8
diese Kredite eben nicht samt und sonders ,,produktiv‘‘ wirken, d.h. den
Absatz der fertigen Waren entsprechend gesteigert haben. Es ist ein
offenes Geheimnis, da8 auch in den privaten Betrieben hiufig die Mittel
aus den ausldndischen Krediten fiir Reparaturen, Bauten, Neueinrich-
tungen, Versuche und Verfahren ausgegeben worden sind, die sich
nachtraglich als unzweckm#Big oder unlohnend erwiesen haben. Die
neue Kaufkraft trigt dazu bei, das Durchhalten der Lager zu ermdog-
lichen; sie fiihrt iiber den Weg der Lohnzahlungen und sonstigen Ein-
kommen dazu, daB sich die Preise halten konnen. Die Zufuhr der neuen
Kaufkraft — in der Sprache des Kaufmanns —: die Geschéaftstéatigkeit
belebt sich, die Zahl der Arbeitslosen nimmt ab — erklirt es, daB sich
die iiberzahligen Zwischenglieder auch dort halten, wo keine Kartelle
bestehen, die ihnen die Preise und damit die Existenz sichern. Ich
habe an anderer Stelle!) ausgefiihrt, daB auch #uBerlich die Merkmale
einer Inflation zu erkennen gewesen sind: der lebhafte Geschaftsgang
der Lebens- und GenuBmittelgeschifte, d.h. der Stellen, wo die neue
Kaufkraft auf die Giiter fiir den unmittelbaren Lebensunterhalt sto8t,
von hier aus weiter das Wohlbefinden der kleineren und mittleren
Handwerker, der starke Besuch der Vergniigungsstitten, wahrend
gleichzeitig die Festbesoldeten iiber die hohen Preise klagen?).

1) Vgl. Kreditfragen der Gegenwart, oben S. 167.

2) Es soll nicht unerwahnt bleiben, daB ein anderer Praktiker, der Geh. Finanz-
rat Dr. Friedrich, Mitglied des Reichsbankdirektoriums, in einem in der Sonder-
nummer des Bankarchivs zum Bankiertag erschienenen Aufsatz: ,,Wirtschaft
und Reichsbank® die Auslandkredite iiberhaupt nicht erwihnt, obwohl seine
Ausfiihrungen sich fast einzig und allein um die Frage der Inflation drehen.

Auch im {ibrigen sind die Ausfithrungen von Dr. Friedrich recht anfechtbar.
Er stellt zunichst fest, daB von einer Inflation in Deutschland nicht die Rede
sein kénne. Den Beweis findet er darin, daB der heutige Zahlungsmittelumlauf
wesentlich geringer sei als der von 1913 (5 Milliarden gegen 6 Milliarden Mark).
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Von hier aus gewinnt die Preissenkungsaktion der Reichsregie-
rung ihre besondere Bedeutung. ,,Es gibt nur ein wirksames Mittel zum
Preisabbau, die Krediteinschrinkung. Sie erreicht das gewiinschte Ziel
durch Vermehrung der Arbeitslosigkeit, Senkung der Nominallohne und

Dieser Abschlag sei geringer als der Gebietsverlust, der seitdem eingetreten sei.
Dr. Friedrich macht hier zwei Fehler: 1. Vergleicht er mechanisch die beiden
Ziffernreihen, ohne die Veriéinderungen zu beriicksichtigen, die sich aus inneren
Ursachen des Geldumlaufes ergeben (Umlaufsgeschwindigkeit durch veranderte
Zahlungssitten einst und jetzt) bzw. der Warenmenge (Umsatz, Preise).
Schlimmer aber noch ist der 2. Fehler: das Jahr 1925 mit dem Jahr 1913 zu ver-
gleichen, withrend es natiirlich und notwendig ist, von der Entwicklung auszugehen,
die Kredit und Wirtschaft nach der Stabilisation gegangen sind. Es ist iibrigens
das erstemal, daB ich in der Literatur den uneingeschrinkten Satz finde, da8
»die Auffiillung unseres Zahlungsmittelumlaufes eben noch nicht beendet sei und
daB er selbst jetzt normale Grenzen noch nicht iiberschritten habe®. Was sind
normale Grenzen? Etwa die von 1913? Wie aber vertragen sich solche AuBerungen
mit der Restriktionspolitik der Reichsbank, mit der Begriindung der Kreditkon-
tingentierung am 7. April 1924, iiberhaupt mit der Warnung des Reichsbank-
prisidenten (Rede Karlsruhe), daB ,,in den 3 Milliarden Auslandskrediten eine
gewisse Inflation drohe und daB in zu groBen Auslandskrediten eine preis- und
wihrungspolitische Bedenklichkeit liege?

Unklar ist auch die Auffassung Dr. Friedrichs vom Wesen der Inflation.
Er sagt: ,,Fiir die Inflation ist wesentlich, daB die Preissteigerungen verursacht
werden durch Héhe und Entwicklung des Zahlungsmittelumlaufes. Dann heift
es aber weiter: ,,Bei der unzweifelhaften Tatsache, daB in erster Linie der Zahlungs-
mittelumlauf durch die Hohe der Preise beeinfluBt wird, ...“ Ist das nicht ein
ZirkelschluB? Nicht deutlicher wird die Erklirung, wenn es an einer anderen
Stelle heiBt: ,,Bedenkt man, daBl die friilhere Inflation ihren Ausgang von der
Warenseite her genommen hat . . . Bisher war es ein Bestreben der Geldtheorie,
einen Unterschied zwischen den Einwirkungen auf die Preise zu machen, die von
der Warenseite herriihren und solchen, die von der Geldseite kommen. Diese letz-
teren will man eben mit der Bezeichnung Inflation auch begrifflich von den Griinden
auf der Warenseite trennen. Im wissenschaftlichen Sinne ist jede Kreditneu-
schopfung Inflation; es ist nur die Frage, ob die Kredite zu einer Vermehrung
der Giitermenge fiihren oder nicht. Wihrend des Krieges sind die Kredite
(des Reiches) zur Giitervernichtung (Kriegsmaterial) gegeben worden: der
Schulfall der eigentlichen Inflation (im engeren Sinne). '

Fiir Dr. Friedrich gibt es nur ein anderes Moment, das ,,im Zusammenhang
der Frage mit einer etwaigen neuen Inflationsgefahr ein besonderes Interesse
beansprucht: die Entwicklung der Einkommen®. ... ,,Zumal es bei der ver-
flossenen Inflation die treibende Kraft gewesen ist.“ Es wird uns auch gesagt
warum: ,,Je mehr aber das mit der Kreditentnahme geschaffene Geldeinkommen
wird in Hénden von Angestellten und Arbeitern, um so mehr wird es konsumiert
und um so weniger wird es erspart und zu Kapital umgewandelt. Und nun wird
ein Beispiel gegeben: ,,Wie sehr die Inflation mit der Erhéhung des Einkommens
der breiten Massen zusammenhéngt, wird man verstehen, wenn man sich verglei-
chend klarmacht, wie die Erhohung des Einkommens einiger GroBindustrieller
wirkt, andererseits aber der gleiche Betrag, verteilt auf die Massen. Nehmen wir
an, eine Milliarde mehr wiichse als Einkommen etwa 1000 Unternehmern zu, eine
Inflation entstiinde nicht, sie werden das Geld in der Hauptsache nicht verbrauchen,
sondern zum weitaus groBten Teil in Kapital verwandeln. Auf die Masse, in kleine



192 Auslandskredite und Inflation.

schlieflich nach langen Kiampfen auch der Lebenshaltungskosten?).*
DaB dieses brutale Mittel in Deutschland nicht sofort nach der Stabili-
sierung angewendet werden konnte, weil es zunichst darauf ankommen
muBte, die Betriebe iiberhaupt einmal wieder in Gang zu bringen,

Quoten verteilt, aber wiirde diese Milliarde zum weitaus groBten Teil in den Konsum
iibergehen, zu einer erhohten Nachfrage auf allen moglichen Gebieten (!) fithren
und die Preise nach oben treiben. Die Notenmengen, die die Reichsbank seit Ende
1918 zumeist iiber das Reich ausgegeben hat, waren weit iiberwiegend Gelder fiir
Gehalter, Lohne, Unterstiitzungen u. dgl. ... Hier liegt die eigentliche Gefahr.‘

Dieses Beispiel geht von falschen Voraussetzungen aus. Zunichst wird uns
nicht verraten, wie die 1000 Unternehmer zu einem Einkommen von 1 Milli-
arde Mark kommen und Giiter herstellen, die ein solches Einkommen gew&h-
ren, ohne daB Arbeiter da sind, die an dieser Giiterherstellung beteiligt sind,
dafiir Lohn beziehen und ihr Einkommen konsumieren. Zweitens wird iiber-
sehen, daBl das von den Unternehmern gebildete Kapital, wenn es nicht in den
Kassen brach liegt — und dann ist es eben kein Kapital, sondern Luxusvermégen —
durch eigene Verwendung in den Betrieben oder Ausleihung an andere auch als
Kaufkraft auftritt, und zwar auf dem Markt der Produktionsgiiter. Hier ist die
Steigerung der Preise von der jeweiligen Lagerung des Angebots und der Nachfrage
nach Produktionsgiitern und von dem Verhiltnis dieses Marktes zum Konsum-
giitermarkt abhéngig. Drittens 1Bt Dr. Friedrich ganz aufler acht, daf die
Masse der Arbeiter und Angestellten, wenn sie Lohn beziehen, doch auch dafiir
— wie schon oben angefithrt — an der Giiterherstellung mitwirken, und da8 ihre
in Gestalt des Lohnes ausgedriickte Kaufkraft ein Gegenstiick in der hergestellten
Giitermenge hat. Diese Zusammenhénge haben mit Inflation nun wirklich nichts
zu tun; die Gestaltung der Preise hdngt von der Organisation der volkswirtschaft-
lichen Produktion ab, d. h. ob die Erzeugung von Produktionsmitteln fiir den
zukiinftigen Bedarf in einem richtigen Verhéltnis zum Bedarf von Gegen-
wartsgiitern steht. Bisher haben wir das alles als Konjunkturentwicklung be-
zeichnet. Durchaus recht hat jedoch Dr. Friedrich, wenn er sagt: ,,Unter
allen Umstédnden ist aber die ganze Frage viel zu kompliziert . .. Allerdings
fahrt er dann fort: ,,... als daB sie sich nur oder auch nur vorwiegend mit dem
bequemen Mittel der Lohnerhéhung losen liefe. An dieser Tatsache vorbeigehen
heiBt, die wichtige Lehre der vergangenen Inflation in den Wind schlagen, heif3t,
mit der Gefahr neuer Inflationen spielen.*

Demgegeniiber ist zu sagen: die Hoéhe der Lohne héngt erstlich von der Ver-
teilung des Ertrages einer kapitalistischen Unternehmung zwischen Unternehmern,
Kapitalisten und Arbeitern ab — eine betriebspolitische Angelegenheit — und
letzten Endes natiirlich von den Preisen, die fiir die Produkte noch zu erzielen
sind — eine Angelegenheit des Marktes. L&aBt der Preis eines Produktes eine
Erhohung der Lohne zu, so ist diese natiirlich ganz unbedenklich. Eine Lohn-
erhohung, die das Unternehmen wettbewerbsunfihig macht, ist eine betriebs- und
volkswirtschaftliche Torheit, und die hierfiir aufgenommenen Kredite wiirden
inflatorisch wirken. Das schlieBt nicht aus, daB Lohnerhéhungen auch bei gleich-
bleibenden Preisen vorgenommen werden kénnen, wenn z. B. durch betriebs-
technische Verbesserungen an anderer Stelle an Aufwand gespart wird. Muf3 man
heute noch sagen, daB die hinter uns liegende Inflation ihren Ausgangspunkt von
den Fehlbetrigen im Reichshaushalt genommen und jenes Wechselspiel von Lohnen
und Preisen nach sich gezogen hat? Allerdings hat die Reichsbank dies auch in
der Inflationszeit nicht erkannt. (Vgl. oben S.94.)

1) Keynes: Uber den Preisabbau. Magazin der Wirtschaft vom 17. Sept. 1925.
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leuchtet ein. Die Kreditausdehnung der Reichsbank im ersten Viertel-
jahr war eine Notwendigkeit, die damit verbundene Erhthung der
Preise muBte in den Kauf genommen werden. Die am 7. April 1924
einsetzende Kreditkontingentierung war notwendig, um dem Steigen
der Preise Einhalt zu tun — eine wihrungspolitische MaBinahme. Es
stellte sich aber heraus, daB die auf der Grundlage der Wahrung (Noten,
Rentenmark) gegebenen Kredite nicht ausreichten, um den Betrieben
einen solchen Spielraum zu geben, dal sie ihre Wiederingangsetzung
und Umstellung mit Aussicht auf Erfolg zu Ende filhren konnten. Das
véllige Einschrumpfen der Unternehmungstitigkeit wurde dann durch
die Zufuhr auslindischer Kredite verhindert. Da der deutschen Wirt-
schaft mit der sofortigen und ausschlieBlichen Einfuhr auslindischer
Waren nicht allein gedient sein konnte, so blieb nichts anderes iibrig,
als der Umwandlung der Devisen in Mark — mit Vorsicht allerdings —
Raum zu geben. Damit muBite man die preissteigernden Tendenzen in
den Kauf nehmen. Es ist eben eine Unmaoglichkeit: Auffiillung des
Betriebskapitals auf dem Wege des Kredits, d. h. der Zufuhr neuer
Kaufkraft und gleichzeitige Krediteinschrinkung, um die Preissteige-
rung zu verhindern oder die Preise abzubauen.

Von diesem ersten Antrieb zur Preissteigerung ist die andere
Frage wohl zu trennen: Was geschieht weiter? Nach der Theorie
folgt auf die anfingliche Preissteigerung: Ausfuhrstockung, Import-
anreiz, DevisenabfluB bei der Notenbank und RiickfluB an Noten.
Wenn also die aus der gesteigerten Produktivitdt entstandenen Giiter
an den Markt kommen und gleichzeitig die Reichsbank entsprechend
dem Devisenabflu die Geldmenge verknappt, dann ist eine Preis-
senkung die notwendige Folge. Wir miissen nun allméhlich in dieses
Stadium der Wirkung der Auslandskredite kommen, wenn wir es nicht
sogar schon erreicht haben. Die Herabsetzung der Preise wird nicht
ohne krisenhafte Erscheinungen vor sich gehen. Die Auslandskredite
haben die Krise, d. h. die Anpassung der Preise an die Kaufkraft zu-
néchst hinausgeschoben. Eines Tages muBl aber die Umkehr von
der Preissteigerung zur Senkung der Preise kommen, wenn die Durch-
haltung der Ldger nicht mehr moglich ist. Aber zweierlei ist zu be-
riicksichtigen: 1. Ob und wie lange noch-der notwendige Abflul der
Devisen durch das Einstromen neuer Auslandskredite, die ihren Weg
iiber die Umwandlung in Mark nehmen, ausgeglichen bzw. iiberholt
wird, und 2. ob und in welchem Umfange die Reichsbank eine Auf-
speicherung von Devisen und Gold vornimmt, also eine Minderung der
Wareneinfuhr herbeifiihrt. Die Sicherung der Wahrung wie auch die
Sicherung gegen eine plotzliche Abziehung der auslindischen Kredite
legt die Schaffung einer hinreichenden Goldreserve nahe. Sie bedeutet
natiirlich vom preispolitischen Standpunkt aus eine Hemmung der nach-

Prion, Kreditpolitik. 13
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folgenden Preissenkung. Verstirkt wird diese Hemmung, wenn die
Reichsbank in diesem zweiten Stadium der Auslandskredite auBerdem
auf die Verringerung der Geldmenge verzichten wiirde. Auf jeden Fall
ist der Zeitpunkt fiir das Einsetzen der Preissenkungsaktion der Re-
gierung grundsitzlich richtig: nach Uberwindung des ersten Stadiums
der Grofeinfuhr auslandischer Kredite. Der Erfolg wird von dem Ein-
stromen weiterer Kredite und dem Verhalten der Reichsbank abhingig
sein, schlieflich aber mit einer Preissenkung enden miissen, wenn die
billigeren Einfuhrwaren auf die angesammelten Warenvorrite driicken.
Daf es richtig und zweckmaBig erscheint, gleichzeitig auch MaBnahmen
von der Warenseite her zu ergreifen, wie: Rationalisierung der Betriebe,
Nachpriifen der Preise, Ausschaltung vorhandener Zwischenglieder,
braucht nicht mehr niher begriindet zu werden.

VIII. Anhang: Kredit und Wirtschaftskrise.

Eine Darstellung in Leitsdtzen?).

Vormerkung: Das Thema lautet: Kredit und Wirtschaftskrise.
Nicht Wirtschaftskrise schlechthin: diese kann von vielen Seiten be-
trachtet werden. Die Betonung liegt auf Kredit. Spiethoff, der
ausgezeichnete Kenner des Krisenproblems, hat nachgewiesen, dafl in
jeder Krise, die in der kapitalistischen Wirtschaftsweise entsteht, der
Kredit eine Rolle, meist die entscheidende Rolle spielt. In der gegen-
wartigen Wirtschaftskrise ist diese Rolle — so glaube ich — eine ganz
besondere. Nicht in dem Sinne, daB die Ursachen der Krise im Kredit
zu suchen sind. Diese liegen klar zutage — man pflegt sie nur zu leicht
zu tiibersehen —: verlorener Krieg, Opfer an Menschen, Verluste an
Land und Vermégen, Schéadigung der Produktionseinrichtungen, der
Absatzméirkte. Ursachen sind weiter: der Ruhrkrieg mit den falschen
Abwehrmafinahmen, die Reparationserpressungen: die Inflation. Die
Krise ist letzten Endes eine Krise des gesamten volkswirtschaftlichen
Produktionsapparates; die Stérungen machen sich — in der kapita-
listischen Wirtschaftsverfassung — im Gelde, im Geldeinkommen, in
den Preisen (also in der Kaufkraft), schlieflich im Geldkapital, im
Kredit bemerkbar. Man kann daher sagen: die gegenwartige Krise
findet ibhren sinnvollsten Ausdruck im Kredit. Daher die Betonung
Kredit, was im einzelnen nachzuweisen ist.

A. Kapitalmarkt.
1. Kapital in dem hier gebrauchten Sinne ist: Erwerbsvermogen,
ausgedriickt in einer (abstrakten) Geldsumme. Die Unternehmungen

1) Vortrag, gehalten am 12. Januar 1926 in der Deutschen Gesellschaft von 1914.
Vgl. Bankarchiv XXV. Jahrg., Nr. 10.
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verzeichnen dieses Kapital auf der rechten Seite der Bilanz als Eigen-
kapital (Kapital schlechthin, Aktien-K., Stamm-K.) und als Schulden
(Hypotheken, Obligationen, Darlehen, Lieferanten-, Bankkredit, An-
zahlungen). Der entstehende oder entstandene Gewinn ist Eigen-
kapital, solange er nicht auf die Teilhaber verteilt ist. Schulden sind
fremdes Kapital, auch Leihkapital genannt. Die leihweise Uberlassung
von Kapital ist Kredit. Zur dauernden Nutzung (5—30 Jahre) iiber-
lassenes Kapital ist langfristiger, bis zu 6—12 Monaten riickzahlbare
Schulden ist kurzfristiger Kredit.

Auf der linken Seite der Bilanz macht die Unternehmung die Auf-
wendungen ersichtlich, die aus dem Kapital erfolgt sind und den zu-
kiinftigen Produktionsperioden dienen (die einzelnen Vermdgens-
bestandteile im betriebswirtschaftlichen Sinne, die Produktionsmittel
oder das Kapital im volkswirtschaftlichen Sinne: Grundstiicke,
Maschinen, Vorrite).

Das typische Finanzierungsbild einer Industrieunternehmung
stellte sich vor dem Kriege wie folgt:

A. Bilanz per 31. Dezember 19131).

Aktiva Passiva
Stiick  MKk. MkKk.
Anlagen . . . . . . .. 65 65 Kapital . . . . . . .. 50
Betrieb Reserven . . . . . . . 10
Waren . . . . . . . 12 12 Gewinn . . . . . . . . 6 EM 66
Kasse . . ... .. 5 5 Obligation (lang). . . . 20
Debitoren. . . . . . 18 18 Kreditoren (kurz). . . . 14FM 34
100 100 100

Anmerkung: Mit 80 langfristigen Mitteln (Kapital, Reserven, Obligationen)
sind die gesamten Anlagen und die Hilfte der Betriebsmittel finanziert. Etwa
1/, der Kreditoren hat in der Kasse Deckung, der Rest in Waren und Debitoren.
Der Gewinn ist 109, des Kapitals nach Abfithrung von 1 in die Reserve. Den
betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten der Rentabilitat, der Liquiditat sowie
der Sicherheit ist geniigend Rechnung getragen.

2. Die Inflation (1914—1923), insbesondere die grofe von 1923,
hat die Geldeinkommen der Bevolkerung zum gesteigerten Konsum, das
Geldkapital — unter Ausschaltung der Kreditvermittlung: Banken —
zur unmittelbaren Anlage in Gebrauchs- und Verbrauchsgiitern, sowie
zu Produktionserweiterungen (Flucht in die Sachwerte) getrieben. Nur
ein Teil hat die Geldform beibehalten: Kauf von Devisen, ein anderer
Teil ist den Kapitalpapieren mit Sachwertcharakter — Aktien — zu-

1) Die Aufstellung der Jahresbilanz wird von einer Reihe von betriebspoli-
tischen Zwecken beeinflufit (Erfolgsermittlung, Konjunktur, Dividendenpolitik,
Steuern). Sie kann in Wirklichkeit nur mit Vorbehalt fiir die Veranschaulichkeit
der Finanzierung verwendet werden. Das Schema soll nur das Grundsitzliche
zeigen.

13%*
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geflossen. Im iibrigen hat die Geldentwertung Geld und Geldforderun-
gen vernichtet, die Schuldner gleichzeitig entschuldet. Entscheidend:
Ende der Inflation ist Geld als Bestandteil des Unternehmungsver-
mogens (linke Seite der Bilanz) und Geldkapital, das zur Ausleihung
bereitsteht, nicht mehr vorhanden.

B. Bilanz per 31. Dezember 1923

Aktiva (in Papier). Passiva
Stiick Mk. Mk.
Anlagen, alt . . . . . 65 651) Kapital, alt . . . . . 601)
Zugdnge . . . . . . . 25  12002) Erhéhung . . . . . . 640%)  700%)
Reserven, alt . . . . 10%)

Betrieb Erhéhung . . . . . . 731) 831)
Waren . . . . . . 15 15000%) Gewinn . . . . . .. 1300%)
Kasse . . . . .. — 300%) Obligationen, alt . . . 201)
Debitoren. . . . . 2 2100%)%) Kreditoren . . . . . 4000%)

? ?

Anmerkung: Die Zahlen sind weder addierbar, noch vergleichbar. Mengen-
méBig haben die Anlagen Zuginge aufzuweisen, sind die Warenbestinde nach
anfinglicher Erschépfung wieder aufgefiillt worden. Das Kapital und die Reserven
haben eine nominelle Erhéhung erfahren.

C. Bilanz per 1. Januar 1924

Aktiva (Goldmark-Ersffnungsbilanz). Passiva
Stiick Mk. MKk.
Anlagen . . . . . . .. 90 70 Kapital, 10:1. . . . . 70
Reserven . . . . . .. _8EM78
Betrieb Gewinn,
Waren . . . . . .. 15 12 fir 1924 kalkuliert mit
7=10%,
Kasse . . . .. .. —_ - Obligationen, Aufwert. . 2
Debitoren. . . . . . 2 2 Kreditoren (kurz) . .. 4FM 6
84 84

Anmerkung: Der Umstellung muBlte der zukiinftige Ertrag (Ertragswert)
zugrunde gelegt werden: hier Gewinn kalkuliert mit 7 = 109, kapitalisiert, ergibt
Kapital 70. In Wirklichkeit ist, da die Schitzung des zukiinftigen Gewinns un-
moglich war, von der Substanz ausgegangen: 90 Stiick Anlagen und 15 Stiick
Waren. Infolge ,,vorsichtiger’ Bewertung sind die mengenméBig erhohten An-
lagen unter ihrem ,,Gold“-Anschaffungswert, aber hoher als 1913 (70 gegen 65)
bilanziert, die Waren mit ,,stillen* Reserven 15 Stiick statt Tagespreis 17 nur mit 12
eingesetzt worden. Entscheidend: von den Betriebsmitteln sind Kasse, Debitoren
auf 2 zusammengeschrumpft. Kredite konnten nur noch 4 beschafft werden.

3. Nach der Stabilisierung entsteht fiir Wiederingangsetzung der
Betriebe (Ruhrkampf): Instandhaltung, Verbesserung, Umstellung von
unzweckmiBigen Inflationsinvestierungen, Ersatzanschaffungen, Neu-

1) Millionen. 2) Milliarden. %) Billionen. 4) Billiarden.
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anlagen, sowie fiir Ankauf von Rohstoffen, Auslegung von Léohnen,
ein grofer Bedarf an baren Mitteln, an Kapital in Geldform, in der
Hauptsache Kapital fir langfristige Zwecke: Eigenkapital, Aktien-
kapital, Hypotheken, Obligationen, daneben auch Bedarf an kurz-
fristigem Kredit, an sich entsprechend dem Umfange in der Vor-
kriegsfinanzierung.

4. Kapital entsteht aus ersparten Einkommensteilen, ist in der Regel
in Form des Geldes verfiigbar. Die jihrliche Neubildung von
Kapital (Anlage suchende Geldkapitalien) ist fiir 1924 und 1925 mit
3 bzw. 4 Milliarden Mk. (1913: 8!/, Milliarden Mk.) zu veranschlagen.
Der nach erfolgter Stabilisation (Goldmark-Bilanz C) auf einmal
zum Durchbruch kommende Kapitalbedarf (s. 3.) iiberschreitet im
Anfang und im weiteren Verlauf die nur allméhlich und schwach in
Gang kommenden Neubildung von Kapital. Die Folgen sind: der
Bedarf an Kapital iiberragt bei weitem das Angebot, hohe Zinssitze
am Kapitalmarkt — dem Markt fiir langfristige Leihkapitalien —,
Darniederliegen der Emissionen, Riickgang der Aktienkurse wegen Be-
schaffung von Mitteln durch Verkauf von Effekten. Die Krise driickt
sich in Kapitalmangel, in einer Kapitalnot aus.

5. Der anféinglich sehr hohe Kapitalmarktzinssatz halt die Be-
triebe von der Aufnahme langfristigen Kapitals zuriick. Auf der anderen
Seite reizt selbst der hohe Zinssatz das verfiigbare Kapital nicht zur lang-
fristigen Anlage, weil den Kapitalbesitzern das Risiko angesichts der
Krisenlage zu gro erscheint. Das Neukapital vermeidet die altge-
wohnte Anlage: Zuriickhaltung am Hypothekenmarkt, Fernhalten
vom Aktien- und Obligationenmarkt auch wegen Ertragslosigkeit zahl-
reicher Aktiengesellschaften. Es bildet wesentlichen Bestandteil der
schnell steigenden Sparkasseneinlagen und Depositengelder der Banken.

B. Geldmarkt.

1. Von Anfang 1924 bis 31. Oktober 1925 haben die fremden Gelder
zugenommen: bei den Sparkassen auf 2,3 Milld. Mk., bei 88 Banken
auf 5,4 Milld. Mk., bei 20 offentlichen Kreditinstituten auf 2,6 Milld. Mk.,
bei 14 Girozentralen auf 1,3 Milld. Mk., beim Postscheckamt auf 500 Mil-
lionen Mk. Darin sind nicht nur enthalten: Kassenbestéinde der
Einzelwirtschaften, also eigentliche Depositen-, Giroguthaben, sondern
auch Erlose aus Auslandsanleihen, Guthaben von Auslindern, 6ffent-
liche Gelder, sowie endlich voriibergehend untergebrachte Spar-
kapitalien (s. A, Abschn. 5). Da auch letztere in der Regel mit kurz-
fristiger Kiindigung versehen sind, kénnen die Kreditinstitute die
gesamten Geldkapitalien nur kurzfristig ausleihen.

2. Die Bevorzugung der Ausleihung am Geldmarkt der Borse ist auf
die kurzfristige Dauer, grofitmogliche Sicherheit und piinktliche Riick-
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zahlung zuriickzufithren. Das ansteigende Angebot von kurzfristigen
Leihkapitalien ruft ein Sinken der Zinssitze von urspriinglich 109, pro
Tag auf 10%, pro Jahr hervor ; Ende Dezember 1925 : tigliches Geld 61/,%,,
Ultimogeld 10%,, Privatdiskontsatz 63/3%,. Ein weiteres Merkmal der
Krise ist (gegeniiber der Kapitalnot am Kapitalmarkt) eine grole Geld -
flissigkeit am Geldmarkt. (Anfang Januar 1926 soll zum ersten Male
seit 1914 wieder deutsches Kapital kurzfristig im Ausland angelegt
worden sein.) Zur Fliissigkeit des Geldmarktes hat die zeitweilige Uber-
fille der Finanzkassen in erheblichem MaBe beigetragen.

3. Da die Betriebe nicht iiber die Unterlagen fiir den Borsenkredit-
verkehr verfiigen, in der Hauptsache auch nicht kurzfristige Kredite,
sondern langfristiges Kapital benétigen, so kommt ihnen die Fliissigkeit
des Geldmarktes unmittelbar nur wenig zugute. Dennoch hat eine
Kreditgewdhrung in erheblichem AusmaB stattgefunden: Bis Ende
1925 bei der Reichsbank etwa 2 Milld. Mk., Kreditbanken 3 Milld. Mk.,
offentliche Kreditinstitute 2 Milld. Mk. Wirkung: die Zufiihrung von
Kredit hat die Betriebe wieder in Gang gebracht, die Kapitalbildung der
nichsten und ferneren Zeit eskomptiert, gleichzeitig durch Vermehrung
der Kaufkraft (Wahrungskredite der Reichsbank und Rentenbank)
aber auch die Preise gesteigert bzw. hochgehalten. Banktechnisch:
erhebliche Betrige der ausstehenden Kredite sind, da sie langfristig
verwendet worden sind, als eingefroren anzusehen. Sie unterscheiden
sich von den fritheren ,langfristigen Industriekrediten dadurch, daf
sie z. Zt. nicht durch das Emissionsgeschéift (Ausgabe von Aktien und
Obligationen) ablosbar sind. Betriebsfinanziell: kurzfristige Kredite
um jeden Preis (Kosten, Form, Quelle: Wechselakzepte, Lieferanten-,
Bank-, Auslandskredite) sind zur Finanzierung, d. h. zur Kapital-
beschaffung, verwendet worden. Die Folge ist: Illiquiditdt der Be-
triebe, Zahlungsstockungen, Konzernauflosungen, Stiitzungen und Unter-
stiitzungen, Geschaftsaufsichten und Konkurse.

D. Bilanz per 31. Dezember 1925.

Aktiva Passiva
Stiick  Mk. Mk.
Anlagen . . . . . . .. 90 70 Kapital . . . . . . .. 70
Zugénge . . . . . . 12 10 Reserven . . . . . .. _8
102 80 78
Betriebe
Waren . . . . . .. 15 12 Gewinn statt 7 nur . . 2
Zuginge . . . . . . 6 8 EM 80
21 20 Obligationen, Aufwert. . 2
Kasse
Zugénge . . . . . . 1 Kreditoren (kurz) . . . 4
Debitoren . . . . . . . 2 Zugénge . . . . . . 34 FM 38
Zuginge . . . . . . 17 19 -
120 _120
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Anmerkung: Die Anlagen haben eine weitere Vermehrung um 10 erfahren
(Umstellung), fiir Waren (einschl. aufgewandter Lohne), Kasse und Debitoren
(Absatz gegen Kredit) muBiten 8 + 1 4 17 = 26 beschafft werden. Insgesamt
waren erforderlich: 36, die bilanzmiBig mit 2 durch den entstandenen Gewinn,
mit 34 durch kurzfristige Kreditoren aufgebracht worden sind. Die Kreditoren
sind jetzt je zur Hilfte durch Waren und Debitoren gedeckt (1913 zu 509, durch
Kasse). Der Betrieb ist zahlungsunfiahig.

4. Das Ergebnis ist: groBe Nachfrage nach langfristigem Leih-
kapital, demgegeniiber Kapitalbildung anfinglich schwach, spater erholt,
Zuriickhaltung des anlagesuchenden Kapitals — Uberflu an kurz-
fristigen Leihkapitalien am Geldmarkt, Finanzierung der Betriebe
mit kurzfristigen Krediten. Das Ziel mul} sein: Wiederherstellung des
Kapitalmarktes. Hierzu sind folgende Mittel versucht worden: Die
Wiederaufrichtung des Privatdiskontgeschéftes sollte eine Briicke vom
Geldmarkt zum Kapitalmarkt schlagen: unméglich solange Akzepte —
Privatdiskonten — mnicht durch Aktien und Obligationen abgeldst
werden; Neuordnung der Anlage offentlicher Gelder, indem Teile dem
Kapitalmarkt langfristig zur Verfiigung gestellt werden ; Kreditverteilung
an Landwirtschaft, Handwerk u. a. m. mit allen Méngeln behordlicher
Vermittlung und hoher Kosten.

Zu beachten ist, dafl die Betriebe den Kapitalbedarf inzwischen mehr
oder weniger gedeckt haben, allerdings in nicht zutreffender Form:
kurzfristige Kredite statt langfristiger Beteiligung oder Schulden. Fiir
die weitere Entwicklung ist bedeutsam, dal es jetzt mehr auf Um-
formung der Kredite, nicht mehr so sehr auf Beschaffung neuen
Kapitals ankommt.

C. Krisenheilung.

1. Der Kapitalmangel zwingt zur rationellen Bewirtschaftung des
vorhandenen Geldkapitals. Zweckm#fige Organisation des Bank-
systems: Arbeitsteilung zwischen Kreditbanken, Girozentralen und
offentlichen Banken ist notwendig; Verringerung der Zahl der Bank-
stellen (Haufung an einzelnen Orten), der Betriebskosten und der Zins-
spanne nicht minder. Die Kreditgewdhrung darf nicht mehr nach
der Hohe des toten Vermogens, sondern mufl nach Ertrag, Umsatz,
Rentabilitat des Betriebes und nach volkswirtschaftlicher Niitzlichkeit
erfolgen. Der genossenschaftliche Zusammenschlufl der Kreditnehmer
ist zu fordern. Ob das Zusammengehen der mittleren und kleineren Be-
triebe nach dem Muster von Industrieschaften (Sachsen) Erfolg ver-
spricht, ist wegen der Schwierigkeit der Wertbemessung und Haftung
zweifelhaft.

2. Worauf es ankommt, ist: Pflege der Kapitalneubildung. Die
heutigen Einkommen sind im Verhaltnis zu den Preisen geringer als friiher,
oder dasselbe: die Preise sind zu hoch. Dazu kommt : die Minderung des
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verfiigbaren Einkommens durch hohe Steuerlasten. Dieser Zustand ist
der Ausdruck fiir die durch die Inflation verursachte, durch die Stabili-
sation blofgelegte Verarmung des deutschen Volkes. Es ist daher
ein Irrtum, schlechthin zu sagen: es fehlt an Geld gleich Umlaufs-
mitteln. Richtig ist: es fehlt an Geld gleich Einkommen, gleich Mog-
lichkeit zu sparen; die Kapitalbildung ist erschwert, weil die Preise
zu hoch sind. Die Absatzstockung ist der andere Ausdruck fiir den
Kapitalmangel, fiir die fehlende Kaufkraft. Da Kapital nur aus Ein-
kommensiiberschiissen, aus Sparen von Einkommen moglich ist, ist
eine bessere Anpassung der Einkommen an die Preise oder der Preise
an die Einkommen anzustreben.

3. Mit der Stabilisierung der Mark ist in etwa auch das aus der In-
flation entstandene ungiinstigeVerhaltnis zwischen Preisstandund Ein -
kommenshéhe stabilisiert worden. Der sofortigen Angleichung stand
ein aufgeblahter Produktionsapparat (Zwischenglieder, Arbeitsleistung
und veraltete Verfahren) im Wege; die natiirliche Anpassung durch eine
scharfe Krise verhindert die Kreditgewihrung der Rentenbank und
die liberale Kreditpolitik der Reichsbank im ersten Viertel 1924.
Die Hinausschiebung der Krise war als das kleinere Ubel anzusehen
gegeniiber einer sofortigen Kreditsperre, die den vollstindigen Zu-
sammenbruch der Betriebe (Ruhrkampf) herbeigefiihrt hatte. Zu be-
méngeln ist nur, daBl die Wirkung auf die Preise weder rechtzeitig noch
iiberhaupt erkannt worden ist: die Betriebe sogar in dem Glauben
waren, daB sie einer echten Konjunktur entgegengingen. Die Kredit-
kontingentierung ist so lange am Platze, als die Kreditnehmer noch
zu sehr spekulativ eingestellt sind, d. h. Kredite ohne Riicksicht auf
die Kosten und GewilBheit der Riickzahlungsmoglichkeit aufnehmen.
Eine ErméafBigung des Diskontsatzes kommt erst dann in Betracht,
wenn bei aufgehobener Kontingentierung die Kreditanspriiche im ganzen
zuriickgehen oder zum mindesten keine Zunahme erfahren?).

4. Wahrend die Reichsbank eine anfinglich scharfe, spater etwas
gemilderte Kreditkontingentierung durchfiihrt, stromen ab Mitte 1924
bis Ende 1925 auslindische Kredite in Hohe von etwa 3 Milliarden
Mark in die deutsche Volkswirtschaft ein. Fiir ihre Beurteilung kommt
eine Reihe von Gesichtspunkten in Betracht.

a) Wahrungspolitisch: Die vor dem Kriege aus den Auslands-
krediten unverziiglich folgende Einfuhr von Waren und ihre Riickwirkung
auf die Preise wurde 1925 durch folgende Umstéinde behindert: 1. Die
Auslandskredite sind zum gréBten Teil in Noten umgewandelt und zur
Auffilllung langfristigen Betriebskapitals verwendet worden; 2. die
Wareneinfuhr ist zwar erheblich gewesen (Passivitdt der Handelsbilanz),

1) Wird vom Reichsbankprisidenten zur Begriindung der DiskonterméBigung
von 9% auf 89, die am 12. Januar 1926 erfolgt ist, in Aussicht gestellt.
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aber ein groBer Teil ist zusitzlich konsumiert worden (Bananen); 3. mehr
als 1 Milld. Mk. wird von der Reichsbank als Devisenreserve zuriick-
gehalten, wofiir Waren nicht eingestromt sind; 4. die Verwendung der
Auslandskredite ist nicht nur in offentlichen Betrieben (Kommunen),
sondern auch vielfach in privaten Unternehmungen nicht produktiv
erfolgt (Ausgabe fiir Verbesserungen, Versuche und Umstellungen, die
einen Erfolg nicht gehabt haben). Insgesamt: durch die Umwand-
lung der Auslandskredite in Mark ist eine Zusatzkaufkraft ent-
standen, die die Preise gesteigert hat. Die Auslandskredite haben in-
flationistisch gewirkt. Jedoch: die aus der Ingangsetzung der Produk-
tion entstandenen Giiter miissen spéter auf die Senkung der Preise
hinwirken, zumal wenn die weitere Zufuhr von Krediten aufhért. Dar-
auf mull auch dz Politik der Reichsbank eingestellt sein.

b) Wirtschaftlich: Die Auslandskredite haben den Unterneh-
mungen Kapital geliefert, Betriebe in Gang gesetzt, den Arbeitern Be-
schaftigung gegeben, die notwendigen Umstellungen erméglicht. Sie
haben den Kapitalmarkt entlastet, dem Geldmarkt neue Mittel zu-
gefiihrt, die Zinssitze ermdBigt. Thre allmdhliche Tilgung durch Ge-
winnung eigenen Kapitals ist in die Wege geleitet.

c) Betriebswirtschaftlich: Die hohen Zinskosten bilden eine
schwere Last, sie steigern die Preise oder zehren den Gewinn auf. Die
Kurzfristigkeit erhéht die Schwierigkeit der Betriebsfithrung; ihre Riick-
zahlung erfordert Sicherstellung von Devisen, die die Reichsbank nicht
gegen Kredit geben kann. Die betriebswirtschaftlichen Schwierigkeiten
bilden einen Schutzwall gegen uferloses Einstrémen weiterer Kredite,
treiben zugleich zur Verscharfung der Krise.

d) Volkswirtschaftlich: Die Zinsen wie auch die Riickzahlung
des Kapitals konnen nur aus dem Mehrexport deutscher Waren (Lei-
stungen) erfolgen. Die Uberschwemmung des Weltmarktes mit deut-
schen Industrieprodukten ruft GegenmaBnahmen (Zolle) hervor. Zu
beachten sind die Zukunftslasten aus dem Dawes-Plan: ab 1925 jihr-
lich 21/, Milld. Mk., deren Transferierung ebenfalls nur durch Mehr-
export moglich ist. Dieser setzt im Inlande niedrige Preise und Lohne
voraus, wenn nicht deutsche Spezialarbeit zu lohnenden Preisen am
Weltmarkt Absatz findet. Nimmt man dazu noch die europiische
Verschuldung an Amerika, so miissen sich Riesenstréme europiischer
Waren nach Amerika ergieBen — oder Amerika muf seine Kapitalien
prolongieren und die Zinsen fortgesetzt in den Schuldnerlindern an-
legen. Diese Fragen sind auf der zukiinftigen Weltwirtschaftskonferenz
zu losen.

Alles in allem: die auslindischen Kredite haben eine Entspannung
am Kapitalmarkt bewirkt (Senkung der Zinssitze), zunachst die Preise
gesteigert, die Volkswirtschaft belebt (Inflation) und der Zukunft grofie
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Lasten auferlegt. Die zeitlich folgende Giitervermehrung wird zur Senkung
der Preise beitragen — die Krise von 1924 ist hinausgeschoben worden.

5. Ende 1925 hat die kurzfristige Finanzierung weitere Fortschritte
gemacht. Die Krise ist in vollem Gange (Absatzstockung, Zusammen-
briiche, Konkurse, Arbeitslosigkeit). Der allgemeine Preisriickgang
wird noch durch Inventurausverkiufe verdeckt. Im Gegensatz zur
Inflation sind bei Deflation moglichst geringe Warenbestinde und
Kredite anzustreben. Nur in diesem Falle entstehen bei allgemeinem
Preisriickgang tragbare Scheinverluste; anderenfalls stoft die Riick-
zahlung der Schulden auf Schwierigkeiten.

E. Bilanz per 1. Januar 1926.

Aktiva Passiva
Stiick Mk. Mk,
Anlagen. . . . . . .. 100 80 Kapital . . . . . . .. 70
Betrieb Reserven . . . . . . . 8
Waren (°/.259%). . . 20 15 Gewinn . . . . . . _2
10
ab Waren . . . . . 5
,» Debitoren . . . . 4 9 1
Kasse. . . . . . . .. 1 Obligationen, Aufwert. . 2
Debitoren (°/.20%) . . . _15 Kreditoren (kurz). . . . 38
111 111

Anmerkung: Bei einem angenommenen Riickgang der Preise um 259%, stehen
die Warenbestédnde nur noch mit 15 zu Buch; auf Debitoren wird eine Abschreibung
von 4 erforderlich. Die bilanzmaBige Deckung erfolgt durch Heranziehung des Ge-
winnes und der Reserven, die auf 1 zuriickgehen. Mit dem Wert von 15 kann bei
allgemeinem Riickgang der Preise so viel gekauft werden wie vorher mit 20:
Scheinverluste auf Waren. An den Debitoren entsteht — wenn nicht Zahlungs-
einstellungen ihn wettmachen — ein Kreditgewinn, da die Kaufkraft des Geldes
gestiegen ist. Umgekehrt wird die Riickzahlung der Kreditoren, da der Nennwert
der gleiche bleibt, schwierig, wenn nicht unmoglich. (Gefahren der Geldwert-
steigerung.)

6. Die volkswirtschaftliche Voraussetzung zur Uberwindung der
Krise: Steigerung des Mehrexports fiir Verzinsung und Riickzahlung
der Auslandsverschuldungen sowie fiir Reparationen ist ohne auBen-
politische — Weltmarkt — und innerpolitische — Folgen des Lohn-
drucks aus niedrigen Exportpreisen — Regelungen nicht moglich.
Betriebspolitisch ist nicht nur ein Herabdriicken der Kosten durch
Rationalisierung erforderlich, sondern auch Gewinnsteigerung durch
Massenherstellung deutscher Qualitatsarbeit fiir den Export anzu-
streben. Finanzpolitisch kommt es darauf an, die kurzfristige Inlands-
wie Auslandsverschuldung in langfristigen Anleihen zu niedrigen Zins-
sitzen zu konvertieren. Beziiglich der Auslandskredite ist diese Um-
wandlung im Gange. Die Wiederherstellung der Rentabilitdt wird
das inlandische Sparkapital wieder zur langfristigen Anlage zuriick-
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fithren. Der Anreiz wird verstirkt, wenn der Riickgang der Zinssitze
am Geldmarkt anhilt. Dann stromt auch ein Teil der Depositengelder
(Sparkapitalien) der Kreditinstitute der unmittelbaren Anlage am
Kapitalmarkt zu, kommt das Emissionsgeschaft wieder in Gang.

7. Finanztechnisch ergibt sich folgende Sanierung: Infolge der ge-
sunkenen Preise und' der rationellen Ausnutzung der Betriebsmittel ist
der durchschnittliche Bestand an Waren und Debitoren sowohl der Menge
als auch dem Wert nach geringer geworden. Entsprechend sind die
Kreditoren zuriickgegangen. Es wird angenommen, da8 fiir Gewinn (ein-
schlieBlich Kosten fiir das Leihkapital) nunmehr 6 zur Verfiigung stehen.
Die kurzfristigen Kredite werden in Hohe von 28 in 7 proz. Obliga-
tionen = 2,1 Zinskosten umgewandelt. Der Rest der Kreditoren ver-
ursacht 8%, Bankzinsen = 0,320 Zinskosten. Das Kapital wird durch
Ausgabe von 5 Vorzugskapital erhoht, fiir das eine Verzinsung von
10% = 0,500 in Aussicht genommen wird. Insgesamt Kapitalkosten:
2,100 + 0,320 4 0,500 = 2,920. Zur Verfiigung stehen (s. 0.) 6, davon
zur Auffiillung der Reserven 0,500, bleibt ein Rest von 2,580. Dieser
mit einer Dividende von 59, kapitalisiert gibt ein Kapital von 50.
Demzufolge ist das Stammkapital von 70 auf 50 zu erméfBigen. Die
Anlagen werden auf 60 abgeschrieben. Damit ist der unrentable, auf-
geblahte Teil der Produktionseinrichtungen (Schrott) auch bilanz-
maBig erledigt.

¥. Bilanz per 31. Dezember 1926.

Aktiva Passiva
Stlick  MKk. Mk.

Anlagen . . . . . . .. 100 80 Kapital . . . . . . .. 70

Abschreibung . . . 40 20 Abschreibung . . . 20 50
60 60 Vorzugs-Kapital . . . . 5

Zuginge . . . . . . _8 8 Reserven . . . . . .. 1
68 68 Gewinn (ohne XKapital-

Betrieb kosten {. feste Schuld.) 3
Waren . . . . . .. 15 59
weniger. . . . . . . 3 12 Obligationen (lang) . . . 28
Kasse . . . . ... 1 Kreditoren (kurz) . . . 6
Zunahme . . . . . . 2 3 -

Debitoren . . . . . . . 15
weniger. . . . . . . 5 10

93 93

Anmerkung: Der Betrieb arbeitet wieder mit Anlagen wie 1913. Die Aus-
sonderung der unbrauchbaren Anlagen 148t eine Verminderung der Kosten, die
Herabsetzung in der Bilanz eine Verminderung der jahrlichen Abschreibungs-
betrige zu. Die Betriebsmittel werden jetzt besser ausgentitzt, sind also geringer
als 1913. Die Finanzierung beruht in stirkerem MaBe auf fest verzinslichen Obli-
gationen und mit Vorzugsdividenden ausgestattetem Neukapital. Was an Divi-
dende auf das alte Kapital verbleibt, ist weniger als 1913 und unsicherer.
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Natiirlich: tritt eine stirkere Senkung der Zinsséitze ein — was zu er-
warten ist —, dann braucht entweder der angenommene Gewinn (6) nicht
so hoch zu sein, oder die Rente auf das eigene Kapital (5) erhoht.sich.
In letzterem Falle ist die Herabsetzung des alten Kapitals in geringerem
MaBe moglich. AuBer diesen Uberlegungen werden die Betriebe ihr
ganzes Augenmerk auf die Steigerung des Gewinnes richten miissen,
wenn sie die zweite ,,Umstellung vermeiden wollen. Ist eine Steige-
rung der Rentabilitit — durch bessere Ausnutzung der verkleinerten
oder durch Wiederinbetriebnahme ausgeschiedener Anlagen — zu er-
warten, dann empfiehlt sich eine Umgehung der Kapitalherabsetzung
auch aus steuerlichen Griinden (hohere Abschreibungsbetrige auf den
nicht verkleinerten Anlagekonten).
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