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Vorwort. 

Del' Grundgedanke del' vorliegenden Arbeit tiber die Aufgabe 
und das Wesen del' Bank war bereits in einem Aufsatz von mil' 
enthalten, welcher in den Veroffentlichungen del' R. Accademia 
dei Lincei Zu Rom im Jahre 1898 ersehienen ist. Ieh halte es nieht 
fiir ganz unfruehtbar, den Gedanken wieder aufzunehmen und 
diesen meinen beseheidenen Beitrag zur Theorie del' Bank, nicht 
unbetrachtlich ausgebaut, nunmehr zu veroffentliehen - angesichts 
del' Ausgefallenheiten, die man in del' sogenannten "modernen" 
Literatur zur Geldtheorie Zu lesen bekommt, wie sie del' Weltkrieg 
und die lange trbung del' Papiel'geldinflation hel'vol'gebracht hat. 

Del' Untertitel wurde von Luigi Einaudi, ,dem ich fiir seine 
Mital'beit vielmals danke, eingesetzt. Es ware mil' eine gl'oBe Freude, 
wenn meine Schrift wirklieh als Einfiihrung in das Studium del' 
gegenwartigen Geld- und Bankprobleme, die neu seheinen und 
doch ganz diesel ben sind, wie sie von del' Theorie schon seit 
langen Zeiten untersucht werden, dienen konnte. 

Wenn es abel' - wie dies jedem Autor geschehen kann - ein 
Fehler von mil' ist, so groBe Hoffnungen zu hegen, dann bitte ich 
den geneigten Leser ( der aueh ein engerer Fachgenosse sein 
konnte), diesen schmalen Band als einen Tribut aufzufassen, gezollt 
del' Lehre unserer groBen Vorfahren in der Nationalokonomie, die 
die Theorie des Bankwesens bereits zu betrachtlicher Vollendung 
gefiihrt haben. 

Rom, im November 1934. 
A. De Viti de M areo. 
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Erster Abschnitt. 

Bankdepot und Bankanweisung. 
I. Absteckung des Problems. 

Welches ist die - geschichtlich unveranderliche - Funktion der Bank? 
Geschichte und Theorie der Bank. 

Ehe wir eine "Theorie der Bank" aufstellen konnen, muB es 
zuerst moglich sein, aus der Verschiedenheit der heute bestehen­
den Bankinstitute zu dem Begriff eines "Bankorganismus" und daher 
aus der Verschiedenheit der Operationen, welche von den Banken 
vorgenommen werden, zu dem Begriff einer "organischen allge­
meinen Bankfunktion" au£zusteigen. 

Das moderne Banksystem ist das Ergebnis einer langsamen, viele 
Jahrhunderte dauernden geschichtlichen Entwicklung. Aus iiberaus 
bescheidenen Anfangen und nebensachlichen Funktionen gelangte 
es zur gegenwartigen GroBe und Bedeutung, da es den immer 
steigenden Anspriichen der inner- und zwischenstaatlichen Entwick­
lung von Industrie und Handel sowie den technischen Anspriichen 
der Arbeitsteilung gerecht werden muBte. 

Es geniigt daher, das Banksystem in seiner geschichtlichen Ent­
wicklung zu verfolgen, um zu ersehen, ob sich bei den Verande­
rungen, welche seine urspriinglichen Funktionen erlitten haben, ein­
heitliche Prinzipien auswlrkteri. 

So gesehen, wird die Geschichte selbst zur Theorie. 
Darum soIl unterstrichen werden, daB die vorliegende kurze 

Untersuchung sich bloB die Aufgabe stellt, die "Funktion der Bank" 
insoweit genauer zu umschreiben, als diese Funktion un verander­
lich bleibt - mag die Untersuchung sich hiebei auf das einfache 
Organ der Vergangenheit, mag sie sich auf den verwickelten Or­
ganismus unserer Zeiten beziehen. 

De Viti de Marco, Die Funktion der Bank. 



Bankdepot und Bankanweisung. 

Ebenso wollen wir von Anfang an klarstellen, daB die Funktion 
der Bank abgesondert untersucht werden muB a) Un Verhaltnis 
zu privaten Personen und Korperschaften, und b) Un Verhiiltnis 
zum Staat. 

Mit dieser letzteren Unterscheidung soil auf die verschieden­
artige Natur der Bankleistungen hingewiesen werden, je nachdem, 
ob dem Staat oder aber Privaten Leistungen erbracht wurden oder 
werden; nicht jedoch auf das Verhiiltnis zwischen Regierung und 
Banken, insofem die Regierung eine Funktion der Vormundschaft 
und Oberwachung uber die Banken ausubt. Ebenso versteht sich von 
selbst, daB es theoretisch keinerlei Unterschied macht, wenn der 
Staat selbst, Zu den gleichen Bedingungen wie irgend ein Privat­
mann, Bankkunde ist. 

2. Die geschichtliche Wurzel des Bankgewerbes. 

Die Rolle des Aufbewahrungsdepots. Privatbanken und Staatsbanken. 

Dies vorausgeschickt, wollen wir einen Blick auf einige der 
bedeutsamsten geschichtlichen Tatsachen werfen. 

Die ersten Banken wurden von Kaufleuten, Geldwechslem und 
Goldschmieden gehalten, welche durch den Handel mit Kolonial­
erzeugnissen, Seide, Kupfer, Edelmetallen und Geld groBen Reich­
tum und allgemeines Vertrauen errungen hatten. Diese groBen 
Kaufhauser waren es, an welche sich die Burger zunachst wandten, 
um ihnen ihr MiinZgeld zur Au£bewahrung anzuvertrauen. DaB 
dem Depotgeschaft, verstanden als Aufbewahrung von Miinzgeld, 
das Bankgewerbe seine Entstehung verdankt, steht auGer Zweifel) 
Demnach handelt es sich um die Einfiihrung eines Geschaftszweiges, 
welcher mit einer anderen, schon vorher bestandenen, privaten Ge­
werbe- oder Hande1statigkeit dadurch verknupft wird, daB er auf 
sie aufgepfropft und als ihr Akzessorium betrachtet wird. Die Auf­
pfropfung geschah durch das "Au£bewahrungsdepot". 

Das Haus, welches in Kolonialerzeugnissen, in Tuchen, in Olen, 

1 F. Ferrara, Gli antiehi banehi eli Venezia, "Nuova Antologia", 1871; 
E. L a tt e s, La Hberta della banea a Venezia usw., Kap. II; P. Rot a, Storia delle banche, 
Kap. IIff.; V. Cusumano, Stocia dei banehi della Sieilia, Kap. Vff.; W. J. 
Lawson, The history of Banking, Kap. VI, London 1850; Maberley Phillips, 
History of Banks usw., Kap. I, London 189H Galiani, Della moneta, Bd. IV, 
S. zoS (in der "Collezione Custoeli"); C. A. Broggia, Trattato delle monete, 
Bd. V, S. z64 (in der "Collezione Custodi") und ebenso noeh viele andere. 



Die geschichtliche Wurzel des Bankgewerbes. 3 

. Getreiden usw. Handel trieb, nahm z. B. 100.000 Lire ins Depot 
und verpfliehtete sieh, diese Surnme Zu jedem beliebigen Zeitpunkt 
auf Verlangen des Einlegers zuriiekzugeben. Aber gleiehzeitig in­
vestierte es die 100.000 Lire in seinem Kolonial-, Tueh-, Getreide­
usw. Handel; das heiGt, es investierte sie auf lange Sieht. 

Dieser Vorgang war durehfiihrbar, weil die 100.000 Lire einen 
verhaltnismaBig kleinen Teil des in dem Hauptgesehafte investierten 
Betriebskapitals darstellten, so daB das Handelshaus damit reehnete, 
die 100.000 lire, sobald sie zuriiekverlangt werden soUten, unter 
seinen fliissig verfiigbaren Geldern immer finden zu konnen. 

In der Folge aber wurde in dem MaGe, als der U mfang der 
Depots zunahm, das Nebengesehaft zum Hauptgesehaft; und das 
Handelshaus muBte entweder darauf verziehten, auf Sieht riiek­
zahlbare Depots anzunehmen, oder es muBte auf seinen Handels­
betrieb verziehten und sieh in eine "Privatbank" verwandeln. --

Eine Beziehung zum Staate findet sieh dort, wo die Regierungen 
ihre Einnahmen ebenso wie die Privatleute bei den Privatbanken 
ins Depot gaben, womit sie etwas ins Leben riefen, was man heute 
die - den Banken anvertraute - Funktion des Schatzamtes nennen 
wiirde.1 

Dadurch wird der Charakter der Privatbank noch nicht ver­
andert, denn sie erbringt dem Biirger wie dem Staate dieselben 
Leistungen. 

Aber sehr bald kamen neben den privaten die Staatsbanken, 
sogenannte "offentliche" Banken, auf, welche nicht nur unter die 
Kontrolle und die Garantie des Staates gestellt wurden, sondern auch 
unmitte1bar oder mittel bar yom Staate betrieben wurden. 

Die urspriingliche und offenbare Veranlassung zur Griindung 
der Staatsbanken lag darin, gegeniiber den MiBbrauchen der Privat­
bankiers den Biirgern die tatsachliche Verfiigbarkeit der anver­
trauten Depots besser zu gewahrleisten. Freilich traten an die Stelle 
del' Millbrauche der Privatbankiers die MiBbrauche des Staates. 

1 Eine von Prof. Dunbar im Quarterly Journal of Economics, April 1892, 
S. 380, veroffentlichte Urkunde besagt: "Die Republik laBt alle ihre obrigkeit­
lichen Einnahmen in die Bank tragen und figuriert bei der Bank wie ein pri­
vater Handelsmann." - Ahnliche Beispiele bei Cusumano, a. a. 0., S. 87 und 
insbesondere S. 167-174, wo das Finanzverwaltungs- und Rechnungssystem der 
Stadt Palermo dargestellt wird; es bestand darin, daB der Ertrag der Gemeinde­
einnahmen bei den Privatbanken ins Depot gegeben und mittels Zahlungsordres, 
genannt "polizze", dariiber verfiigt wurde. Ebenso verfuhr die Regia Corte mit 
den Ertragnissen des Fiskus. 

1* 



Bankdepot und Bankanweisung. 

Denn wahrend der Staat dafiir ei.ntrat, die millbrauchliche 
Umwandlung der privaten Depots in voriibergehende Anleihen fiir 
Private ~u verhindern, tat er das seine, um sie ffir offentliche 
Anleihen ~ verwenden. 

Die Geschichte des Mittelalters bringt femer Beispiele von In­
stituten, welche gerade~ ~ dem Zwecke oder mit der urspriing­
lichen Bestimmung gegriindet oder entwickelt wurden, um dem 
Staat unmittelbar Anleihen ~ geben. 

3. Institute zur Gewiihrung von Darlehen an den Staat. 

Die Finanzkompagnie "Compera" in Genua und "Monte" in Venedig. 

Die Regierungen waren nam.lich bereits in Schulden verstrickt, 
sie sahen sich vor die Notwendigkeit gestellt, neue Schulden aufzu­
nehmen oder alte zu vereinheitlichen; urn wen Glaubigern bessere 
Garantien zu geben, konstituierten sie diese Institute als "Korpora­
tionen", die sie mit Privilegien ausstatteten und denen sie gewisse 
Gruppen offentlicher Einnahmen abtraten, welche von der Korpo­
ration selbst verwaltet und unter die einzelnen Mitglieder aufgeteilt 
wurden, bis das Kapital samt der vereinbarten Verzinsung getilgt 
war. 1 

Beriihmte Beispiele solcher Institute sind die heiden in sehr 
friihe Zeit zuruckgehenden Finanzgesellschaften von Genua und 
Venedig, jene unter dem Namen Compera, diese unter dem Na­
men Monte bekannt, welche spater als Vorbild fur wlreiche ana­
loge Anstalten des Mittelalters dienten.2 

Sie wurden irrtiimlich als urspriingliche Formen von Banken 
angesehen. Die Operation, in welcher sich ihr Wirken erschopfte 
und welche fUr sie charakteristisch war, war die Anleihe an den 
Staat. Sie waren wirkliche Organe der Verwaltung der offentlichen 
Schuld. Erst in der Folge nahmen sie Bankoperationen vor, indem 
sie das Geld von Privatleuten ins Depot nahmen.s 

1 Siehe auch E. Morpurgo, Atti dei Lincei (Sitzung yom 18. Miirz 18n), 
Urkunden bei FuBnote S. 148 und im Anhang, S. 15If. 

II E. Ferrara, Raccolta delle prefazioni usw., Bd. II, S. 456f., Turin 1890; 
H. D. Macleod, Theory and Practice of Banking, Kap. VI, London 1879; 
P. Rota, Storia delle banche. 

8 Die Compera di S. Giorgio hatte z. B. die besondere Erlaubnis, eine 
Bank zu halten. 



Die Zahlungsfunktion der Bank. 5 

Ohne Zweifel entsteht der Bankcharakter erst durm das pri­
vate Depot und nicht durch die offentliche Anleihe. 

Freilich vermengten sich die heiden Operationen miteinander 
in der nun zu besprechenden Weise. 

4. Die Zahlungsfunktion der Bank. 

Zahlungen vermittels der Bank. Die Entstehung von Kreditdepots. 

Die den Privaten gehOrigen Geldmiinzen konnen ein Spar­
kapital darstellen, welches eine stabile Anlage sueht; oder aber 
einen Geldvorrat, welcher fUr die tagliehen Zahlungen benotigt wird. 
In heiden Fallen sind die Geldmunzen dazu bestimmt, sich in Zahlun­
gen zu verwandeln. 

Nun finden wir schon seit altesten Zeiten mit dem Bankdepot 
ein System von Zahlungen vermittels der Bank in Verbindung 
gebracht. 1 Die Depotinhaber beauftragen, ohne ihr Geld zuriickzu­
ziehen, die Bank, ihre (der Depotinhaber) Zahlungen auszufiihren, 
indem sie ihr Depot oder einen Teil davon ihren Glaubigem ze­
dieren. Die Zession erfolgt auf zweierlei Weise: a) entweder durch 
Giro in den Biichem der Bank, wobei es geniigte, den Namen eines 
anderen Glaubigers einzusetzen,2 sobald Zahler und Bezahlter De­
potinhaber derselben Bank sind; b) oder geschieht die Dberweisung, 
wo sie nicht durch einfache Einschreibung in den Biichem der Bank 
vollzogen wird, durch Zession einer yom Depotinhaber ausgestellten 
Quittung oder Urkunde. 3 

Heute wird eine Zahlungsordre mittels Schecks oder Anweisung 
gegeben. 

Es ist nun bedeutsam, daB mit dem Anwachsen der Finanz-

1 BloB bei jenen Banken, welche in verhiiltnisma1lig moderner Zeit ge­
griindet wurden, wie bei der Amsterdamer und den ihr analogen, wurde die 
Durchfiihrung von Zahlungsoperationen gleichzeitig mit dem Einlagengeschift 
eingefiihrt, oder kann sogar als die urspriingliche Operation betrachtet werden. 

2 Urspriinglich nahm man die Girierung bei beiderseitiger Anwesenheit 
vor, d. h. der Zahler und der Bezahlte mu11ten sich personlich zur Bank be­
geben, um die Operation durchzufiihren. Spater geniigte die schriftliche Zah­
lungsordre, ein Scheck oder eine Anweisung, wie dies bereits bei dem Banco 
di ~. Ambrogio in Mailand praktiziert wurde. Mit Bezug auf diese Art der 
Zahlungsdurchfiihrung bekamen solche Banken den Namen "Giro-Banken" 
("Banchi-giro" oder "Banchi del giro"). 

S Diese Urkunden trugen verschiedene Namen, z. B. in Neapel "polizza" 
oder "fede di credito"; in Genua "biglietto di cartulario" usw. 



6 Bankdepot und Bankanweisung. 

banken in der Folge dieses selbe Zahlungssystem mit der Aufnahme 
Mfentlicher Anleihen in Verbindung gebracht wurde. Es biirgert 
sich namlich vollig ein, daB der Staat, welchem eine bestimmte 
Summe Geldes geliehen worden ist, sie bei der anleihegebenden Bank 
ins Depot gibt; und dies fiihrt keinerlei Veranderung des Systems 
der Metallgeld-Depots herbei. 

Die Neuerung betrifft hingegen die einzelnen Mitglieder der 
Korporation; denn jeder einzelne von ibnen wurde nun berechtigt, 
die auf ibn entfallende Quote des dem Staate gewahrten Kredits 
sich in den Bfichem der Bank auf sein Konto eintragen zu lassen, um 
bei seinen eigenen Zahlungen fiber die Quote so zu verfiigen, als 
ob es sich um einen ibm aus einem "Metallgeld-Depot" zustehenden 
Kredit gehandelt hatte.1 Es ist dies der erste Fall eines "Kredit­
depots". 

1 P. Rota, Storia delle banche, S. II4, 134. Neuerdings hat die Kritik ver­
sucht, die geschichtliche 'Obung zu belacheln, wonach die offentliche Schuld 
vermittels dieser Staatsbanken a1s Zahlungsmittel verwendet wurde. Die von 
Lattes und Ferrara gesammelten Urkunden haben bewiesen, daB der Banco 
di Rialto in Venedig nicht aus dem alten Monte hervorgegangen ist. Der 
Monte von Venedig ist, oder richtiger: die Monti von Venedig sind dasselbe 
gewesen wie die Compere von Genua, welche sich spater mit der Compera 
di S. Giorgio vereinigten. Es handelt sich um "Korporationen" von Glau­
bigem oder Darlehensgebem des Staates. Die Frage iiber das historische Ver­
hiiltnis zwischen dem Monte und dem Banco di Rialto in Venedig ist 
ebenso zu beantworten wie jene iiber das Verhiiltnis zwischen der alten Com­
pera di S. Giorgio und dem Banco di S. Giorgio in Genua. Die "Com­
pera" hatte erst nachtraglich die Erlaubnis erhalten, einen "Banco" 'zu halten, 
worauf sie also diese beiden verschiedenen Operationen ausiibte. Ich stehe 
nicht an, notgedrungen zuzugeben, daB der Banco di Rialto keinerlei 
Verbindung mit dem alten Monte oder mit der Korporation der Glaubiger der 
Republik Venedig gehabt habe. Dies ist aber fiir die Theorie nicht der wichtigste 
historische Punkt. Der ausschlaggebende Punkt ist vielmehr dieser, daB die 
Finanzbanken gegeniiber ihren Kunden den Kredit, der auf den Kunden-Metall­
gelddepots beruht, vermengten mit dem Kredit, der auf der dem Staat durch 
Vermittlung der Bank gegebenen Anleihe beruht. 

Das Privatbankgewerbe hatte das System der Depots und der Zahlungen 
mittels Giro bereits entwickelt, aber zu den wichtigsten Beweggriinden, welche 
zur Einrichtung von Staatsbanken gefiihrt haben, um die Privatbankgewerbe zu 
verdrangen, gehort es, daB man die offentliche Schuld als Zahlungsmittel aus­
nutzen wollte, sei es, indem man die schon vor Griindung der Bank bestehende 
Schuld in Depots umwandelte,' sei es, indem man die nach Griindung der 
Bank einlaufenden Depots in offentliche Schuld umwandelte. In § 9 wird 
diese Erscheinung theoretisch begriindet werden; hier geniigt es, darauf lunzu­
weisen, daB der Banco-Giro in Venedig, welcher den Banco di Rialto 
in sich aufnahm, ausdriicklich mit der Absicht ins Leben gerufen wurde, die 
Schulden des Staates zu bezahlen, indem den Glaubigern Anteile an der Bank 
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Wenn wir fur den. Augenblick alle minder wichtigen Fragen 
beiseite lassen, mussen wir also schon hier auf die grundlegende 
Tatsache hinweisen, daB die alten Banken, die vorerst ei.nfache 
Huter des Mum:geldes oder Organe der ersten offentlichen An­
leihen gewesen waren, zu "Zahlungsorganen" werden.1 Diese 
Funktion, welche sich immer mehr verdeutlicht und verallgemeinert, 
und welcher sich samtliche anderen Operationen unter- und bei­
ordnen, ist ffir die zweite Periode der Bankgeschichte und -theorie 
bezeichnend. Sie ist es, derentwegen. bei den Staatsbanken die Staats­
anleihe dem Gelddepot gleichgestellt wird; denn auf diese Weise 
k6nnen beide als Kredit an die Bank betrachtet und fur Zahlungen 
benutzt werden. -

5. Das Bankgeld auf Grund vorhandener Depots. 
Die Durchfiihrung von Zahlungen tritt in den Vordergrund. 

Die Umstande, welche es mit sich brachten, daB man der Bank 
die Durchfiihrung von Zahlungen uberlieB, sind genau dieselben wie 
diejenigen, welche zu dem "Verwahrungsdepot" gefiihrt batten: es 
war die hahere materielle Sicherheit, welche der Zahler wie der 

gutgeschrieben wurden, die keine effektiven Depots darstellten. (Lattes, a. a. 0., 
S. 183; Rota, a. a. 0., S. II4; Dunball'", The Bank of Venise, im Quarterly 
Journal of Economics, April 189:t, S. 3:t4.) 

Es unterliegt femer keinem Zweifel, daB der Mailander Banco di S. 
Ambrogio denselben Ursprung gehabt hat (Rota, a. a. 0.); ebenso wie viele 
Banken verschiedener deutscher Stadte diesen Ursprung gehabt haben (Po­
schinger, Bankwesen und Bankpolitik, Bd. I). 

Zusammenfassend ist zu sagen: Die Obung, daB der alte venetianischeMonte 
ein System von Zahlungen organisiert hat, indem er die in seinen Biichern 
eingetragenen Anteile der offentlichen Schuld transferibel gestaltete, ist zwar 
nicht urkundlich belegbar; es besteht aber kein Zweifel, daB dieses System 
von den Banken in aller Regel gehandhabt wurde. Und diese ganz allgemein 
geltende Festste1lung ist die einzige, welche fiir den Aufbau der Banktheorie 
von Belang ist. 

I Es ist dies die grundiegende Auffassung, die die alten italienischen 
Theoretiker von der Bank haben. So sagt Broggia zu Beginn des Kap. XXX 
seines angefiihrten Werkes: "Damit nun die Herren Stadtbiirger ihr Geld in 
grosserer Sicherheit wissen konnen denn in ihren Hausern, und auf dass die­
selbigen auch von der Miihe und der Flihrlichkeit es aufzubewahren befreit 
warden, und auf dass dieselbigen ihre Zahlungen zu tuen vermogen ohne die 
Miihewaltung die Gelder abzuzlihlen, und um mit grosserer Sicherheit zahlen zu 
konnen, dazu haben sie sich die Banken erfunden." Nicht anders Contarini 
in seiner bei Lattes abgedruckten Rede, ferner 'GaliaiUi (a. a. 0., S. :tIl) und 
viele andere. . 
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Bezahlte bei der Regelung ihrer Rechnungen fanden, wenn sie das 
Geld in der nicht unterbrochenen Verwahrung der Bank belieGen. 

Zu dieser materiellen Sicherheit kam die wirtschaftliche Ge­
wahrleistung hinzu, die die Bank auf sich nahm, indem sie rur den 
Metallwert der Gelder, das heillt die in ihnen enthaltene Feinmetall­
menge, haftete. Es ist bekannt, wie im Mittelalter die Munzunord­
nung zu einem Hindernis rur den Verkehr geworden war; die 
Munzen wurden durch den Gebrauch abgenutzt, betrugerisch mit 
Kupfer vermengt, nach Willkur yom Fiirsten entwertet, ihr Wert 
wurde durch Gesetz jeden Augenblick verandert; ihre Verschieden­
heit war durch die Zerteilung der kleinen souveranen Staaten auBer­
ordentlich gewachsen. So wurde es schon uberaus schwierig, bei 
jeder Zahlung einfach die Ausgleichung zwischen den Wahrungen 
der ,verschiedenen Lander sowie zwischen der guten und der schlech­
ten Wahrung im gleichen Lande zu finden. Noch schwerer gelang es, 
im Falle von Zahlungen auf entfernte Platze sich zur Falligkeit 
die ursprungliche Menge Metallgeld zu sichern. Es gab also ge­
nugend Arbeit fur einen eigenen Mittler, und diese Arbeit wurde 
von den Banken ubernommen und vervollkommnet. Sie schufen ein 
Rechnungsgeld, das heillt ein Geld, das gemunzt nicht existierte, 
das aber ein bestimmtes Feinmetallgewicht darstellte und daher 
weder von Privatleuten noch von Fursten gefalscht werden konnte.1 

Anfanglich nahmen die Banken nur die guten Munzen ins 
Depot; spater nahmen sie jedoch, urn ihre Zahlungsfunktion auszu­
bauen, auch die schadhaften und die schlechten Munzen, welche 
sie je nach ihrem Feingehalt bewerteten. 

Auf diese Art wurden aIle Depots, die faktisch in verschiedenen 
Wahrungen angelegt worden waren, in Rechnungsgelder verwandelt, 
das heiBt auf einen gemeinsamen Nenner gebracht und unterein­
ander verrechenbar. Die Privatleute verrechneten in Rechnungs­
geldern, und in demselben Geld fuhrten die Banken die Verrech­
nung der Zahlungen durch. 

Mit der Scha£fung des Rechnungsgeldes haben die Banken dem 
Publikum in der Tat einen groBen Dienst erwiesen und sich selbst 
von einer gewichtigen Verrechnungsschwierigkeit befreit; wobei 
aber klar betont werden muB, daB die Bank ihre Funktion je nach-

1 Der von der Bank von Amsterdam eingefiihrte "Bankgulden" hatte einen 
pari-Kurs von 2II,9I As Feinsilber, wahrend der gemiinzte Gulden von 3961/2 As 
nach und nach auf 200,21 As Feinsilber gesunken war. 
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dem in derjenigen Wahrung er£iillt, die del' Markt fUr Zahlungen 
verwendet. -

Wir gelangen also zu dem Ergebnis, daB die Zahlungen, die 
von del' Bank ausgefiihrt wurden, und zwar sei es durch Giro in 
ihren Biichern, sei es von den Depotinhabem selbst durch Zession 
del' deponierten Betrage, zur eigentlichen Aufgabe wurden, - wah­
rend das Verwahrungsdepot die Rolle einer notwendigen Voraus­
setzung erhielt. 

Dieses Verhaltnis del' Unterordnung des Depots gegeniiber den 
Zahlungsordres setzte abel' freilich voraus, daB die Depotinhaber 
del' Bank die tatsachliche Verffigbarkeit iiber das Depot ohne 
men.genmaBige oder zeitliche Beschrankung belieBen. 

6. Die Investition der Depots. 
Diesel' Tatbestand, welcher so klar erscheint, ist von Praxis 

und Lehre lange Zeit bestritten worden. Die ersten Privatbankiers 
haben die Depots als ein Kapital betrachtet, auf das sie Zinsen 
zahlten 1 und fiber das sie verfiigen durften. 

In der Regel investierten sie sie, wie gesagt, in ihrem eigenen 
Geschaft, was die Kunden wuBten. In dem Mal3.e aber, in dem sich 
der Bankier als solcher spezialisierte und nicht mehr selbst Handel 
trieb, hat er die Depots in den Betrieben von Dritten investiert; das 
heiBt, er gewahrte private Darlehen. 

Ge.nau genommen hatte das Spardepot von dem Depot auf 
laufende Rechnung (Kontokorrent-Depot) getrennt werden miissen. 
Abel' diese Teilung und die Spezialisierung beider Zweige wurden 
erst in jfingster Zeit durchgefiihrt; infolge del' Vermischung diesel' 
beiden Zweige kam es, daB die Bankiers einerseits sich verpflichte­
ten, die Depots auf Verlangen der Depotinhaber zurfickzugeben und 
die Depots anderseits gleichzeitig rechtlich oder faktisch in ris­
kanten Geschaften verwendeten, sie immobilisierten und auf lange 

1 In Venedig 3% ; siehe Lattes, a. a. 0., S. IS f. In London gaben die 
gold-smiths auf die Depots sogar 60/0; siehe Macleod, a. a. 0., Bd. I, S.z71. 
Cusumano verweist auf einige Urkunden, aus denen hervorgeht, daB einzelne 
sizilianische Banken Zinsen fUr die Depots zahlten; es ist aber nicht sicher, 
ob die Obung allgemein war. Hingegen steht es fest, daB die Verwahrungen als 
deposita irregolaria betrachtet wurden, daB die Bankiers iiber sie verfUgen 
konnten und daB den Bank-Kunden die Geschafte der Handler-Bankiers mit dem 
fremden Geld bekannt waren (Cusumano, a. a. 0., S. 183-184). 
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Sicht ausliehen.1 Daraus ergaben sich Verluste und Zusammen­
briiche. 

In Wirklichkeit betrachteten die Bankiers das Depot als ein 
Darlehen, welches sie von ihrem Kunden erhielten; daher kam 
auch der Brauch, daB man auf dem Markte mit Depotscheinen 
handelte, ohne daB die beziiglichen Depots jemals eingeflossen 
waren. Wir haben es da zu tun mit der Ausgabe einer Art von Ver­
pflichtungsscheinen zwecks Abschlusses eines Darlehens, wobei sich 
der Bankier verpflichtete, dieses Darlehen unter denselben Bedin­
gungen zuriickzuzahlen wie ein Depot. 

7. Der Grundsatz des "brachliegenden" (d. h. unberUhr­
baren) Depots. 

Reaktion auf uberma8ige Investitionen. 

Die Millbrauche ll bei diesen Vorgangen versetzten die Bankiers 
oft in die Unmoglichkeit, ihren Glaubigern, die alle im Gewand 
von Depoteinlegern erschienen, zuriickzuzahlen. So trat der Wider­
spruch, der zwischen der Funktion der Geldinvestierung und der 
Funktion der Vornahme von Zahlungen lag, durch praktische Er­
fahrung in Brscheinung; denn es hestand ein grundsatzlicher Wider­
spruch zwischen der Pflicht, das Depot auf Sicht zuriickzugeben, 
und dem Recht, es auf lange Frist anzulegen. 

1 Galiani, Della Moneta, Bd. IV, S. 208f. (Sammlung Custodi): "Viele 
blieben in bitterster Armut zUrUck, die wertlosen Kreditpapiere in Hinden." 
Siehe ferner die bei Lattes, a. a. 0., Kap. II, angefiihrten Urkunden; ebenso 
Ferrara, Gli antichi banchi di Venezia, und Cusumano, a. a. 0., Kap. VI. 

I Wenn wir "Millbrauche" sagen, so gehen wir davon aus - was zu 
begriinden wir uns fiir den weiteren Tell dieser Untersuchung vorbehalten-, 
daB es hier eine Frage der Grenzen gibt. Diese Frage wurde aber weder von 
der Lehre der alten Nationalokonomen, noch von der Gesetzgebung der alten 
Staaten gelost. Broggia bekilmpft z. B. das System, Depots "faul" liegen 
zu lassen, und meint, die Depots konnten zum Nutzen des Stutes und des 
Handels verwendet werden, "ohne daB die Eigentiimer entblo6t wiirden und 
ohne da6 der Kredit zUrUckginge". Er stellt sich aber eben nicht das "Problem 
der Grenze", welches das eigentliche Bankproblem ist; und von der Kritik 
der brachliegenden Depots gelangt er ohne Obergang zu dem formalen Sch1u6, 
daB es iiberhaupt keines Depots brauche, sofern die Bank vom Fiirsten gar an­
tiert wird. 

Das bedeutet also schlicht und einfach Umlauf von Papiergeld. 
Den extrem entgegengesetzten Weg gingen der Senat von Venedig und 

die Verfechter der "Geld-Bank", von welcher in diesem Paragraphen die 
Rede ist. 
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Der Widerspru.ch verscharfte sich, je starker sich die Obung 
verbreitete, die Zahlungen vermittels der Bank vorzunehmen, und 
je mehr auch die Depots eher zu diesem Zwecke errichtet wurden 
rus zu dem Zwecke, fiir sie eine gewinnbringende Anlage zu finden. 

Depots zur tatsachlichen Verfiigung der Depotinhaber und 
ihrer Zahlungsnehmer zu hatten, wurde infolgedessen eine immer 
unentbehrlichere Vorbedingung fUr ein erfolgreiches Bankgewerbe. 
Und so wurde dessen weitere Bntwicklung nun von diesem Grund­
satz beherrscht, und zwar in seinem strengen Sinn, wonach die 
Depots, unbeweglich gemacht, in den Kellern der Banken liegen 
miissen. 

Der Grundsatz des brachliegenden Depots (deposito ozioso), 
wie das die alten italienischen Nationalokonomen nannten, wurde 
zum Gegenstand heftigster Kampfe in Literatur und Gesetzgebung. 

In manchen Gegenden unterwirft sich das Privatbankgewerbe 
diesem Grundsatz; es gibt Beispiele fUr Banken, die die Depots 
geradezu mit religiosem Bifer bewahren.1 Die Regel ist aber, daB 
die Bankiers dem gewinnbringenden, jedoch riskanten System, die 
Einlagen im Wirtschaftsverkehr zu verwenden und ungedeckte 
Depotzertifikate auszugeben, nicht widerstehen konnten. 

Da diese Obung anhalt, wendet sich schlieBlich die Gesetz­
gebung gegen sie. Die gesetzlichen Vorkehrungen beziehen sich 
auf die zwei Arten von MiBbrauchen, von denen oben die Rede 
war. Binerseits werden also die Bankiers verhalten, vor Beginn ihrer 
Geschaftstatigkeit eine Kaution zu stellen und sodann nur das Bin­
einhalbfache oder das Zweifache der gestellten Kaution zu in­
vestieren; ferner durften sie in gewisse allzu gewagte Geschafte 
nicht eintreten. Anderseits verbietet man ihnen, Bankgeld zu ver­
kaufen oder fingierte Depots zu errichten; das heiBt, man steuert un­
mittelbar darauf bin, daB die ausgegebenen Schuldverschreibungen 
und iiberhaupt alle Operationen auf effektiven Depots und Zahlun­
gen beruhen.2 

1 In Sizilien herrschte nach Broggia das alte System der brachliegenden 
Depots vor, wiihrend in Neapel die Depots "zum Nutzen des Staates und des 
Handels verwendet wurden" (a. a. 0., S. 283). Broggia verurteilt das siziliani­
sche und lobt das neapolitanische System. 

I Zahlreiche Belege fiir diese gesetzgeberische Bewegung finden sich bei 
Lattes, a. a. 0., Kap. II, und bei Cusumano, a. a. 0., S. 92f. Dieselbe Tendenz 
verfolgen die Hamburger Kaufherren gegen die systematischen MiBbriiuche der 
Bank; siehe Soetbeer, Beitrage und Materialien zur Beurtheilung von Geld­
und Bankfragen, Hamburg 1855, § 4f. 
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Die gesetzlichen Vorschriften, welche um so zahJ.reieher ein­
gefiihrt werden, je Hinger si.e von den Bankiers verletzt werden, 
fiihren sehlie6lich folgerichtig zur Aufsaugung der Privatbank und 
Zu deren Ersetzung dureh eine Staatsbank oder, wie man damals 
sagte, eine "offentliehe Bank". 

Die "offentliehe Bank", welehe unter Aufsicht der Regierung 
die Depots der Privaten mit religiosem Eifer verwahrt und die 
Zahlungsoperationen auf die wirklieh vorhandenen Metallvorrate 
und ihre Zusammensetzung besehrankt, muB selbst als gesehieht­
liehes Ergebnis betrachtet werden, gesehaffen oder begiinstigt durch 
die "Zahlungsfunktion der Banken", we1ehe in den Vordergrund 
getreten war und der das Privatbankengewerbe sieh nieht sogleieh 
gewaehsen gezeigt hatte. 

Das Eingrei:fen von Gesetzen, die zur Ablosung der privaten 
dureh offentliehe Banken fiihren, beweist - ohne daB dies irgend 
ein Werturteil bedeuten wiirde - das Vorhandensein der Tendenz, 
die Grundsatze des Verwahrungsdepots und damit das System der 
Zahlungen mit Metallmiinzen immer starker zu unterstreiehen. 

8. Gesetzwidrige Anleihebeschaffung durch den Staat. 

KUirung der Bankfunktionen und des Bankbegriffs. 

Niehtsdestoweniger bot die Aussicht, die Depots fUr die Bediirf­
nisse des Fiskus auszuniitzen, einen weiteren AnlaB, der zur Um­
bildung der Privatbanken in offentliche Banken beitrug. Mit anderen 
Worten: es ist geschichtlich nicht ausgeschlossen, daB die offent­
lichen Banken auGer dem Zweek, den Depotinhabern die Verfiigbar­
keit iiber ihre Depots durch das Verbot oder die Beschrankung von 
Darlehensgewahrungen zu sichern, auch den Zweck verfolgten, die 
Depots in Anleihen fUr den Staat anzulegen.1 Deshalb konnte es den 

1 Einzelne Kritiken neigten dazu, die Moglichkeit, dafl fiskalische Er­
wagungen die Regierungen zur Griindung von offentlichen Banken bewogen 
haben, auszuschlieBen. Und dies sicherlich mit Recht, solange sie bloB die in 
den Praambeln der Gesetze angegebenen offiziellen Begriindungen fiir das 
Einschreiten der offentlichen Gewalt im Auge hatten. Aber diese Begriindungen 
stehen in Widerspruch zu den Tatsachen. Denn samtliche Banken, auch jene, 
welche in ihren Statuten die Gewii.hrung von Anleihen an den Staat aus­
schlossen, haben sie tatsachlich gewahrt. Dies gilt fiir die Bank von Genua 
ebenso me fiir jene von Venedig und fUr jene von Amsterdam. Als sie gl7-
schlossen wurden, stellte es sich heraus, daB die Glaubiger der Bank in 
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Anschein haben, rus ob zwischen der privaten und der ijifentlichen 
Bank ein wirklicher prinzipieller Unterschied nicht vorhanden sei, 
sondem daB es sich bloB um einen solchen der Form, des Grades 
und der Person handle. Tatsachlich tritt an die Stelle des Bankiers, 

Wahrheit Glaubiger der Regierung waren, well sie mit Tellverschreibungen 
auf die offentliche Schuld bezahlt worden waren. 

Der Banco-Giro von Venedig sah sich wiederholt gezwungen, die Riick­
zahlung an seine Depotbesitzer fUr eine gewisse Zeit einzustellen (Dunbar, 
The Bank of Venise, a. a. 0., S. 3z7f.), da er der Republik Darlehen gewiihrt 
hatte, die fUr lange und unhellvolle Kriege verwendet worden waren. 

In engem Zusammenhang mit dieser Bankpolitik stehen die allgemein an­
gewendeten MaJlnahmen, um das Bank-Geld zum gesetzlichen Geld fUr geschiift­
liche Zahlungen zu machen. 

Niemand durfte eine Zahlung auf den Banco-Giro von 100 Dukaten auf­
warts verweigern. In Amsterdam muBten samtliche Wechselbriefe von 300 Gulden 
aufwarts iiber die Bank bezahlt werden. In Hamburg von 400 Talem und 
eine Zeitlang von zoo Talern aufwarts. Aber diese Bestimmungen reichen 
weiter zuriick. Als in Venedig die erste Geldbank, der Banco di Rialto, ge­
griindet wurde, gab es eine derartige Verpflichtung nicht. Es kam vor, daJl 
die Kaufleute sich nicht der Bank bedienten, um ihre Zahlungen durchfiihren 
zu lassen, sondern daJl sie das System anwandten, einander die Wechsel 
hlntereinander zu girieren (siehe Anm. zu § II, S. zz). Dies erschien als Mill­
brauch und wurde verboten; und so wurde das Bankgeld zum gesetzlichen 
Umlaufmittel erklart. Hingegen hatte die Privatbank von Contarini, welche 
ebenfalls eine Geldbank im engsten Sinne des Wortes war, dieses Privileg 
nicht. Ja, ihre Konzession enthielt sogar die Bedingung, "daJl die Annahme der 
Schuldverschreibungen dieser Bank frei sein solle ohne irgend welche Bindung und 
es im Belieben dnes jeden stehen solle, sie anzunehmen oder nicht" (Lnttes, 
a. a. 0., S. 179)' AIle diese Tatsachen zusammen zeigen ganz klar, daJl der 
Grund fUr derlei Vorschriften in dem fiskalischen Zweck liegt, die Depots 
der Geldbanken fUr die Bediirfnisse der offentlichen Hand zu beniitzen. 

Mit Fug kann man an der von A. Smith (Wealth of Nations, Bd. IV, 
Kap. III) gegebenen Erklarung zweifeln, wonach die Verpflichtung zur Be­
zahlung der Wechselbriefe durch Vermittlung der Bank deshalb auferlegt worden 
sei, um die Kaufleute vor den Schwankungen des Wechselkurses, dem sie an­
gesichts der Verschiedenheit und der Veranderlichkeit der Wiihrungen :1usgesetzt 
waren, zu schiitzen. Dieser Schwierigkeit Herr zu werden, dazu wurde ja die 
Bank gegriindet und darin lag ihr eigentlicher Nutzen. Tatsachlich war die 
Amsterdamer Bank aus privater Initiative entstanden, und erst spater bemach­
tigte sich ihrer die Regierung der Stadt. Die Verpflichtung, sich der Bank zu 
bedienen, macht die Einlegung der Gelder ins Depot obligatorisch, erhOht die 
Menge der Depots, immobilisiert sic in den Kassen der Bank und bildet daher 
eine leichtere und betrachtlichere Auffiillung der offentlichen Schuld. 

Prof. Dunbar (Bank of Venice, a. a. 0., S. 3ZZ) verfiillt in denselben 
Fehler: denn er zieht aus der These, daJl die ,Griindung des Banco di Rialt'p 
keineswegs von fiskalischen Zielen beeinfluBt war, iibertriebene Schliisse cnd 
will daher nicht zugeben, daB die den Kaufleuten auferlegte Verpflichtung, ihre 
Zahlungen durch Vermittlung der Bank zu leisten, moglicherweise in irgend 
einer Beziehung zur offentlichen Schuld oder zur allfiilligen Beniitzung des 
eingelegten Geldes durch den Staat stehe. Er meint daher, daJl das Verbot an 
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der die Einlagen fUr Handelsgeschiifte verwendete, der Staat, der 
sie fUr Kriege oder ahnliche Untemehmungen verwendet; und der 
Depotinhaber lauft Gefahr, daB der Staat ~ahlungsunfahig werde, 
wie er vordem Gefahr lief, daB die Privaten ~ahlungsunfahig wiir­
den.1 Jedenfalls verliert er durch Darlehensgewahrung an den Staat 
faktisch die Verfugbarkeit fi.ber seine Einlage. 

Nun wird darauf hingewiesen, daB auch die Verwendung der 
Einlagen fUr Anleihen an den Staat, also fur offentliche Schuldver­
schreibungen, eine yom Geset~ nicht ~ugelassene Operation dar­
stellte; ja, daB gerade die Satzungen der beriihmtesten Geldbanken 
dies ausdrucklich verboten; und daB, wenn man nichtsdestoweniger 

die Privaten, girierte Wechsel als Zahlung zu nehmen, sich von dem Grundsatz 
der Metallzahlungen ableite, auf welchem der Banco di Rialto aufgebaut war. 

Hier ist aber ein Millverstiindnis: denn aus dem Grundsatz der Metall­
zahlung, auf welchem der Banco di Rialto aufgebaut war, folgt logisch, daB 
man keine "Zahlungen auf Kredit durch Vermittlung der Bank" durchfiihren 
hatte durfen, da ja Zahlungen auf Kredit nicht einmal unmittelbar zwischen 
Privaten zulassig sind, obwohl die Bank von diesem Verbot nicht betroffen 
wird. 

Der Schwerpunkt der Frage liegt also anderswo: es handelt sich darum, 
zu wissen, warum die privaten Kaufleute sich nicht yom Banco di Rialto 
ebenso unabhangig machen durften, wie sie sich yom Banco Contarini un­
abhangig machen durften, welcher ebenfalls auf dem strengen Grundsatz der 
Metallzahlungen aufgebaut war. Und die Ursache - eingestanden oder nicht -
war, daB die Depots als eine Reserve fUr die allfiilligen Bedurfnisse der Re­
publik, als eine Art Kriegsschatz betrachtet wurden, den man masten wollte. 

1 Es ist schwer, zu sagen, welche dieser beiden Gefahren groBer sein mag. 
Die von Lattes auf S. 140f. seines Buches angefiihrte Rede gegen die Griin­
dung der Staatsbank in Venedig gibt ein vielleicht iibertriebenes aber voll­
standiges Bild der Gefahren, denen man entgegenging. Der Redner erinnert 
an die Untreue der Funktionare, denen die Gebarung der offentlichen 
Gelder anvertraut war, und an das Ungenugen all der sehr strengen, 
vorbeugenden wie vergeltenden, Gesetze, die im Hinblick darauf gemacht wor­
den waren; er verweist darauf, daB die Republik, allen Verboten zum Trotz, 
sich der privaten J;>epots zur Deckung des offentlichen Geldbedarfs um so 
eher bedienen werde, je groBer die Hoffnung sein werde, die Sache geheim­
halten zu konnen; und daher werde bei dem ersten tGeriicht von Krieg oder 
Miflerfolg die grofle Masse der Einleger viel grOflere Abhebungen vor­
nehmen, als dies bei privaten Banken je vorgekommen ware; und iiberdies 
"konnen zwar auch bei Kaufleuten oder Privatbanken Fallimente eintreten, die 
dem Eigentiimer des Geldes Schaden zufugen; aber nichtsdestoweniger kann 
man mit der Zeit durch giitliche trbereinkunft oder mit Hilfe der Gerechtigkeit 
immer einen Teil zuriickbekommen: nimmt es aber der FUrst, dann verliert 
man alles". Fur diese Wahrheit gibt es verschiedentlich geschichtliche Beispiele; 
wenige aber sind so evident wie die Entnahmen Karls des Ersten und Karls des 
Zweiten von den bei der Munze und beim Exchequer eingelegten Geldem. 
(Lawson, History of Banking, Kap. VI.) 
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in Augenblicken auBerordentlicher fiskalischer Erfordernisse hiezu 
seine Zuflucht nehmen muBte, man dies im geheimen wie eine un­
erlaubte Tat durchfiihrte, die man vor den Einlegern verbergen 
muBte. Infolgedessen sei dies auch von der Praxis nach und nach 
eingestellt worden. 

Die Au££assungen iiber die staatliche Bank und die Unberiihr­
barkeit der Depots wurden mit aller Strenge von Contarini ver­
treten und zum erstenmal in dem Banco di Rialto verwirklicht.1 

In der Polge erfuhren sie in dem spateren Banco-Giro und 
bei anderen italienischen Banken Ausnahmen, da o££entliche An­
leihen faktisch gegeben wurden. Aber der Grundsatz des unberiihr· 
baren Depots blieb trotzdem das Ideal, welches eine wohlgeordnete 
Geldbank anstrebte. 

Tatsachlich nahm die Amsterdamer Bank die Traditionen des 

1 Nach der Lehre des Contarini und nach den von Lattes veroffent­
lichten Gesetzen tiber den Banco di Rialto wird die Bank einfach als eine Kasse 
aufgefaBt, in welcher die Einlagen sicher verwahrt werden und der Bankier 
der Kassier der Depotinhaber ist. AuBerdem hat die Bank auf dem Wege tiber 
ihre Bucher die Zahlungsordres zwischen den Depotinhabern auszuflihren und 
so als Notar zu fungieren, da ihre Bucheintragungen die Wahrheit der durch­
geflihrten Zahlungen beurkunden. Damit ist der Wirkungskreis der Bank er­
schopft. 

Nun haben sich die privaten Bankiers als unfahig erwiesen, weil sie mit 
den Depots Geschafte gemacht, sie verwirtschaftet und verloren haben. Und 
es sei auch keine Hoffnung, daB sie in Zukunft ihr .Benehmen andern konnten, 
denn "aIle, die eine Bank halten, nehmen. nicht so viel Mlihe auf Siich und 
unterziehen sich nicht der Anstrengung, Kassier flir das Geld des ganzen 
Platzes zu sein, nur um es einfach zu bewachen, sondern urn damit Geschafte 
zu machen und an den Geschaften zu verdienen". Es kann und 5011 also bloB 
der Staat eine solche Last auf sich nehmen: Die offentliche (d. h. die staat­
Hche) Bank ist es, welche "comoda ognun e assicura tutti". Es sei nicht zu 
beftirchten, daB auch in Augenblicken der Panik und bei Runs der Ein­
leger die Bank nicht allen Nachfragen die Stirne bieten konnte, "denn es 
wird verordnet, daB das Geld, welches bei der Bank eingehen wird, weder zu 
irgend einem Geschaft verwendet noch flir irgend einen Bedarf angetastet 
werden darf, sondern daE es unangreifbar bewacht werden muE von den 
Mannern, die hiezu von der Bank werden bestellet werden und die nichts 
anderes zu tun haben werden, als in Empfang zu nehmen, was ihnen werde 
gebracht werden, und auszuzahlen, was von ihnen werde verlangt werden, alles 
nach den Anordnungen der Eintragungen und der Bticher dieses Gewerbes; daher 
kann, so man sich dieser Institution bedienet, weder eine Gelegenheit sich 
bieten noch ein Zwischenfall eintreten, dessentwegen man, mag das Geld mit 
noch so groBem Nachdruck als man nur wolle, mit noch so groBer EiligkeUf 
und Haufigkeit als man sich nur vorstellen konne, von den Glaubigern ein­
verlangt werden, nicht sofort bereit sein konnte, aIle diejenigen, welche eine 
Guthaben besitzen, zu befriedigen". "Tanto sara il dar, tanto l'haver." 
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Banco di Rialto wieder auf,! denn sie anerkannte das Recht des 
Depotinhabers, das Depot zuriickzuziehen. Es gab bloG besondere 
gesetzliche Bestimmungen und einige Obungen der Praxis, die die 
Geltendmachung dieses Rechts in Wirklichkeit schwierig und 
unnutz machten. Aber nach der Absicht und del} Buchstaben der 
Satzungen muGten die Depots immer skrupelhaft bewahrt werden; 
die Bank durfte sie weder in Handel und Gewerbe investieren (da­
von war sie iiberhaupt ausgeschlo.ssen) noch in Anleihen, sei es an 
Private, sei es an den Staat. Und wenn die Bank zur Zeit ihres 
Niederganges ein Darlehen an die Stadt Amsterdam gewahrte, so 
geschah dies heimlich und gegen das Gesetz.2 

Noch weiter gehen die Banken von Hamburg und Nurnberg in 
dieser Richtung; beide, kurz nach der Amsterdamer gegriindet, 
waren uneingeschrankt auf dem Grundsatz der Riickzahlbarkeit 
des Depots auf Verlangen des Depotinhabers aufgebaut und hielten 
sich auch an diesen Grundsatz.3 

Wir gelangen also zu dem Ergebnis, daG in dem MaGe, als die 
"Zahlungsfunktion" das Obergewicht bekam, ein Banktypus sHirker 
ausgebaut wird, der endgiiltig und ausschlieGlich "Vermittler und 
Organ fur Zahlungen" ist; wahrend die alten Bankiers nicht nur 
gleichzeitig ohne reinliche Scheidung Geldwechsler, Kaufleute und 
Goldschmiede waren, sondern auch als "Vermittler von Investi­
tionen" auftraten, indem sie die Depots in Handelsgeschaften oder 
in privaten und staatlichen Anleihen anlegten. 4 

1 Soetbeer, a. a. 0., S. 7, halt offenbar, weil er vor den Veroffentlichun­
gen von Lattes und Ferrara schrieb, die herrschende Meinung fiir irrig, wo­
nach die Amsterdamer Bank nach dem Muster der Venediger errichtet wurde. 
Siehe Jager, Die altesten Banken, Stuttgart 1879, S. 31/32. 

1I Vgl. F. Dunbar, The Theory and History of Banking, Kap. VII; Adam 
Smith, a. a. 0., sagt: "In Amsterdam glaubt man wie an einen Glaubens­
artikel daran, daB jeder Gulden, der als Bankgeld in Umlauf ist, semen ent­
sprechenden Gulden in der Schatzkammer der Bank liegen habe." 

8 F. Ferrara, a. a. 0.: EinI.; P. Rota, Storia delle banche, Kap. VI; 
Soetbeer, Beitrage und Materialien zur Beurtheilung usw. Was die Bank von 
Hamburg betrifft, so muB man, wenn man die Befolgung dieses Grundsatzes 
studieren will, die zweite Epoche furer Geschichte betrachten. In wen ersten 
Jahren verletzte sie fun unausgesetzt und trieb es, von diesem Gesichtspunkt 
betrachtet, arger als die Amsterdamer Bank. Aber das Einschreiten der Kauf­
herrenzunft war sodann in Hamburg viel energischer und trug dazu bei, diese 
Bank wirklich zu dem praktisch vollkommensten Typus einer Geldbank zu 
machen. 

, Dunbar (The Bank of Venice, a. a. 0.) sagt aber den Banco di Ria!to 
im wesentlichen, daB dieser keine Bank im modernen Sinne war, wie es die 
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Ene Folge dieses Bankbegriffes ist es, daB nicht bloB die "ak­
tive Anleihe", sondern auch die "passive Anleihe" ausgeschlossen 
wurde. Die Einlage wird als wirkliches und tatsachliches De­
pot betrachtet; die Bank ist zwar nicht verpflichtet, eben die 
Miinzen, welche eingelegt worden waren, zurUckzuzahlen, sondern 
nur die gleiche Summe, doch erhii.lt sie uber diese Summe kein Ver­
fiigungsrecht. Daraus folgert, daB die Bank fur die Einlagen keine 
Zinsen mehr zahlt, sondern vielmehr von den Einlegern eine Ver­
giitung fur die Aufbewahrung der Gelder sowie fur die Durchfiib­
rung von Zahlungen verlangt . 

. Deshalb waren die von der Bank zwischen ihren Kunden durch­
gefiihrten Zahlungen wirkliche, regelrechte Geldzahlungen, das 
heillt sie geschahen unter Verwendung von Miinzen, die in der 
Kasse der Bank tatsachlich vorhanden waren; und die Geschii.£te 
und Zahlungen zwischen den Depotinhabern konnten die Grenze 
des vorhandenen Metallmunzenvorrates nicht uberschreiten. 

g. Die Vorteile der Giro-Verrechnung. 

Bei Zahlungen mittels rechnungsmiiBiger Girl in den Biichem der 
Bank kannen diese Zahlungen die Menge der Gelddepots iibersteigen. 
Funktionswandel der Miinzgeld-Depots. Teilweises Freiwerden des 

Miinzgeld-Vorrats. 

Die Geldbank befand sich in ihrer strengen Auspragung, wo­
nach sie jegliche Zahlung auf Kredit ausschloB, in einem unheilbaren 
Gegensatz ·zu den Erfordernissen des Marktes und zu der nicht 
zuruckdrangbaren Entwicklung ihrer eigenen Funktion.1 

Privatbanken gewesen sind, denn er' habe bloB Zahlungen auf Ordre der 
Depotinhaber durchgefiihrt, aber die 1nvestition der ibm anvertrauten Depots 
eingestellt. . 

1ch komme %U einem gerade entgegengesetzten SchluB, indem ich unter 
Anerkennung der Ursache fUr die geschichtliche Entwicklung der Geldbanken 
der Meinung bin, daB ihr Bankcharakter eben durch die Zahlungsfunktion 
gegeben ist, welche von der anderen Funktion, mit der sie verquickt worden 
war, streng zu unterscheiden ist. Diese Einsicht wird hier in der Folge noch 
besser belegt, wo es sich zeigen wird, daB das "Darlehen" der modernen Banken 
einen ganz anderen Charakter aufweist als das Darlehen der alten Bankiers. 

. 1 Die Privatbanken verwendeten die Privatdepots nicht nur fiir mehr oder 
minder aleatorische Handelsgeschafte, die sie auf eigene Rechnung durch­
fiihrten, sondern sie gewahrten auch kurzfristige Darlehen zur Erleichterung 
der Zahlungen. Dies wird durch die Rede des venezianischen Senators gegen 

De Viti de Maroa, Die Fonktion der Bank. 



18 Bankdepot und Bankanweisung. 

Die Gesetzgebung zur Einschrankung der Bankfreiheit, die von 
dem Wunsche ausgegangen war, die Millbrauche der alten Bankiers 
zu bekampfen, fiihrte schlieBlich zu einem Verbot des Kredits und 
wurde daher umgangen und tiber den Raufen geworfen.1 

Die Erklarung dieser Tatsache ftihrt uns zur Erorterung des­
jenigen Umstandes, welcher der Ausgangspunkt der modernen Bank­
theorie ist. 

Nehmen wir als vorausgesetzt an, daB die Geldbank mit del' 
vom Gesetz vorgeschriebenen Rigorositat vorgehe, so werden die 
Ergebnisse ihrer Gebarung folgende standige Erscheinung zeitigen: 
die schlieBliche Verschiebung der Einlagen auf Grund der 
in den Btichern der Bank d u rchgeftihl'ten Giri wil'd nicht 
so groB sein wie der Gesamtbetrag del' aufgetragenen und 
durchgefiihrten Zahlungen. 

Es ist dies eines der wesentlichsten El'kenntnisse, das noch durch 
ein zahlenmaBiges Beispiel unterstrichen werden soil. 

Nehmen wir zunachst an, die Bank habe drei Kunden als Depot­
inhaber, welche bei ihr folgende Einlagen unterhalten: 

die staatliche Bank, von der wir in der folgenden Anmerkung einen kurzen 
Auszug bringen, klar belegt. 

Auch in Neapel iiberstiegen die ausgegebenen Kreditbriefe (fedi di cre­
dito genannt), die in Umlauf waren und als Zahlungsmittel verwendet wurden, 
die bei der Bank aufbewahrten Depots, wie Broggia, Galiani und andere 
bezeugen. 

In ahnIicher Weise hat die Amsterdamer Bank schon vor 1657 Opera­
tionen von Privaten zugelassen, die deren Metallmiinzendepots iiberstiegen. 
(Dunbar, a. a. 0., S. 103.) 

1 Der Gegenredner Contarinis fiihrt in seiner Rede gegen die Errichtung 
der offentlichen Bank folgenden Lrbelstand an: "Wenn jemand glauben soUte, 
daB die Errichtung einer offentlichen Bank ein Einstromen groBerer Geldmengen 
in unsere Stadt und eine Belebung der Geschafte verursachen werde, so meine 
ich, daB eher das Gegenteil geschehen wird; denn die Kaufherren bedienten 
sich der Bequemlichkeit der privaten Banken, urn SchnIdscheine auszusteUen, 
obwohl sie keinerlei Guthaben bei der Bank hatten, oder obwohl ihr Guthaben 
viel kleiner war als die Betrage, welche sie anderen anschrieben ... 

"Nun will man durch die offentliche Bank, die man zu errichten sucht, 
die Kaufherren und unseren Handelsplatz dieser Annehmlichkeit und dieses 
Brauches berauben, indem man jedermann verpflichten will, kein anderes Geld 
umzuschreiben als das, was man selbst als Guthaben besitzt; wenn z. B. ein 
Kaufherr in Zukunft tausend Dukaten mehr umschreiben will, als er auf der 
Bank haben wird, so wird er dies nicht tun konnen; wenn aich ihm eine Ge­
legenheit bieten wird, ein Geschaft iiber groBere Betrage abzuschlieBen, als er 
gerade auf der Bank haben wird, so wird er es 'nicht abschlieBen konnen. Das 
ware sicher eine groBe Hemmung, die einen gar groBen Teil der Geschafte 
dieses Handelsplatzes unmoglich machen wiirde." (Lattes, a. a. 0., S. 152.) 
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Depotinhaber A . 
Depotinhaber B. 
Depotinhaber C. 

.100.000 

. 9 0 .000 

. 110.000 

Surnme der Depots. .300.000 
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A gebe den Auf trag, eine Zahlung von 50.000 an B und eine 
Zahlung von 40.000 an C durchzufiihren. 

B gebe ebenfalls zwei Zahlungsordres, und zwar von 30,000 

an C und von 45.000 an A. 
SchlieBlich gebe eden Auf trag auf Zahlung von 40.000 an B 

und von 60.000 an A. 
Der Gesamtbetrag der Zahlungen ergibt sich aus der Summe 

der sechs Einzelzahlungen, also: 50.000+40.000+30.000+45.000+ 

+40.000+60.000=265.000. Auf diesen Betrag miiflte sich auch die 
tatsachliche Miinzgeldbewegung belaufen, wenn die Zahlungen von 
A, B und C ohne Vermittlung der Bank unmittelbar durchgefiihrt 
worden waren. 

Der Bankier hingegen tut nichts anderes als, sobald er die 
Zahlungsordres bekommt, die betreffenden Eintragungen auf der 
SoIl- bzw. auf der Habenseite seiner Kunden vorzunehmen. Und 
wenn er dann die Konri abschlieflt, W'Obei aktive und passive Ein­
tragungen bei jedem Kontoinhaber gegeneinander aufgehoben wer­
den, so ergibt sich, urn wieviel sich das Miinzgelddepot jedes ein­
zelnen schlie£lich vermehrt oder vermindert habe. 

Fiir das obige Beispiel lautet diese Rechnung:: 

A kassiert ein: 45.000 + 60.000 = 105.000 

zahlt: 50.000 + 40.000 = 90.000 

Schliefllich erhoht also der Unterschied zu seinen Gunsten 
von: 15.000 sein urspriingliches Depot von 100.000. 

B kassiert ein: 40.000 + 40.000 = 80.000 

zahlt: 45.000 + 30.000== 75.000. 

Der Unterschied zti seinen Gunsten von: 5.000 erhoht eben­
falls schliefllich sein urspriingliches Depot von 90.000. 

C kassiert ein: 50.000 + 30.000 = 80.000 

zahlt: 40.000 + 60.000 = 100.000. 

Der Unterschied zu seinen Lasten von: 20.000 vermindert sein 
urspriingliches Depot von 110.000. 

Die 20.000 des Beispiels konnen ein anderes Mal 30 oder 40 
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oder mehr Tausend und ein anderes Mal IS oder 10 oder weniger 
Tausend werden; einmal wird sie der A, ein ~weitesmal der B, ein 
drittesmal der C an die beiden anderen ~ahlen, usw. Unsere Schhill­
folgerung wird dadurch nicht beriihrt. Es wird sich immer ergeben, 
daB bei gleichbleibenden Umsa~en das wirklich verfiigbare M~­
gelddepot bis auf die Summe heruntergedruckt werden konnte, 
welche notwehdig sein wird, urn den errechneten Saldo ~wischen 
den gegenseitigen Aktiv- und Passiv~ahlungen der Depotinhaber 
glatt~ustellen, b~w. daB mit einer Einlage in der urspriinglichen 
Hohe ungleich groBere Umsat~e in Gang gebracht und abgewickelt 
werden konnten . 

. Man muG ja bloB. bedenken, daB. jede Zahlung unseres Beispiels 
die Einlage des Adressaten vergroBert; so daB dieser nun seinerseits 
Zahlungen von entsprechend hOheren Betragen durchfiibren kann. 
So wird, wenn A die Zahlung von 40.000 ~ugunsten des B ange­
ordnet hat, B Zahlungen von 130.000 durchfiihren konnen anstatt 
von 90.000; und so weiter bei allen ubrigen Zahlungsordres, Herrn A 
eingeschlossen. 

Selbstverstandlich wird dabei vorausgese~t, daB dies "im Ver­
lauf einer bestimmten Zeit" erfolgt, da ja die gegenseitigen Zahlun­
gen hintereinander stattfinden. Es ist aber auch klar, daB diese 
Zeitspanne sehr viel kleiner wird, wenn die Zahlungen mittels der 
Bank erfolgen; die Bewegung der Einlagen durch rechnungsmaBige 
Girl erhOht also die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. 

Von Kredit ist hierbei noch keine Rede. Wiir stellen aber fest, 
daB es bel dem System, Zahlungen durch rechnungsmaBige Giri in 
den Biichern der Bank vottunehmen, wobei das Depot nur mehr 
die Aufgabe hat, Endbetrage aus~gleichen, moglich ist, mit weni~ 
ger groBen Geldvorraten aus~ukommen. 

10. Riickkehr zurn Bank-Darlehen. 
Die Vorteile des Kreditzahlungssystems. 

Dies ist nun ein grundlegender Umstand, der d~u berufen 1st, 
das Wesen der bisherigen Bankverfassung ~u verandern; denn die 
verlockende Aussicht, mit weniger groBen M~geldvorraten aus­
~ommen, gibt Privatleuten und Banken den Anrei~, ein Maximum 
von Zahlungen mit einem gegebenen Minimum von Depots durch­
zufiihren. 
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Um aber dieses Ergebnis zu eme1en, ist der erste und ein­
fachste Weg, den Bankier fiber den Teil der Depots verfiigen zu 
lassen, der nach seiner Erfahrung fiber den ffir die jeweiligen 
Clearingabrechnungen sowie ffir die Rfickziehungen von Depots 
notwendigen Betrag hinausgeht. 

Bei unserem Beispiel ware ein "OberschuG von 240.000 vor­
handen. In der Praxis ware er sogar noch gro:Ber, denn nicht alle 
drei Bankkunden hatten bei der Clearingabrechnung mit einem Pas­
sivsaldo abgeschlossen; jedem Schuldner ware ein Glaubiger ge­
genfibergestanden. So wird, um bei unserem Beispiel zu bleiben, 
theoretisch eine weitere Geldersparnis moglich, wenn es der 
Bank erlaubt wird, unter ihrer Verantwortung auch einen Teil der 
60.000, die sie zur Begleichung der Clearingspitzen benotigt, zu ver­
leihen. Dies ist die unwiderstehliche wirtschaftliche Kraft gewesen, 
die die Schranken der geschriebenen Gesetze durchbrochen und das 
Verwahrungsdepot faktisch und endgiiltig in ein Darlehen ver­
wandelt hat, die die Bank von ihren Kunden bekommt und fiber 
die sie verfiigt, um se1bst Darlehen an andere Kunden zu geben. 

So bahnt sich der 'Obergang von der Geldbank zur Kredit­
bank an. 

Die Rfickkehr zum Darlehen bezeichnet die dritte 
Epoche der Geschichte und der Theorie der Bank; es ist 
aber nicht mehr das Darlehen der alten Privatbankiers, die die Ein­
lagen nahmen und in ihren eigenen Handelsgeschaften immobili­
sierten. Die Bank verwendet sie jetzt dazu, um das System der 
Zahlungen zu intensivieren und zu verbreitern; das heiGt, sie 
verwendet sie ffir Geldgeschafte, die dann spater zu ihrem eigent­
lichen Gewerbe werden sollen. 

AIle Einlagen bilden zusammen einen einzigen Geldfonds, der 
der Bank zur Verfiigung steht; und sobald sie dariiber verffigt, in­
dem sie einen bestimmten Betrag davon nimmt, um ein Darlehen 
zu gewahren, dann ist es so, als ob sie ihn. vorfibergehend von 
den Depots solcher Kunden wegnahme, die im gegebenen Zeitpunkt 
keine Zahlungen zu machen haben, um ihn vorfibergehend sol­
chen Kunden zu geben, die im gegebenen Zeitpunkt Zahlungen zu 
leisten haben. Es liegt also ein Darlehen vor, das sich als die Ab­
tretung des vorfibergehenden Gebrauches von Geldern dar­
steUt, die nach Durchfiihrung einer oder mehrerer Zahlungen wieder 
zur Bank zurfickkehren. 
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Und die Bank behalt im Geldzahlungssystem ihren Charakter 
des verantwortlichen Mittlers. 

:r 1. Die grundlegende Bedeutung der bankmaBigen 
Aufrechnung. 

Der Eskompt (Austausch von Bankkredit gegen Wechselkredit) beruht 
auf gegenseitiger Aufrechnung. 

Wenn wir das Problem yom Gesichtspunkt der drei Kunden 
unseres Beispieles betrachten, ist es klar, daB auch sie es als nutzlos 
und allzu kostspielig ansehen werden, die genannten grolkn Depots 
zu unterhalten, und daB sie selbst trachten werden, diese auf die 
bescheidenste Summe herabzusetzen, die notwendig ist, um die 
Saldi ihrer Aktiv- und Passivzahlungen zu begleichen. 

Hier aber stehen wir vor folgender Frage: Angenommen, sie 
haben ihre Einlagen auf je ungefahr 20.000 herabgesetzt, - wie 
werden sie dann die Zahlungen des Belispiels, also 40.000, 50.000 

und 60.000 anordnen k6nnen? - Keiner von ihnen verfiigt mehr 
iiber das Depot, auf welches man hintereinander derartige An­
weisungen ziehen k6nnte. 

Wenn wir uns jedoch einen Augenblick vorsteUen, daB die Bank­
kunden einander gegenseitig und unmittelbar Kredite gewahren und 
anstatt der Anweisungen, die sie vordem auf die Bank zogen, unter­
einander Zahlungsversprechen wechselten, und daB sie der Bank 
diese schriftlichen Zahlungsversprechen bloB mit dem Auftrage 
iibergeben, deren materielle Aufrechnung durchzufiihren, - dann 
ware die Frage in dem Sinne ge16st, daB samtliche Zahlungen durch­
gefiihrt und gegeneinander aufgerechnet worden waren ohne irgend 
eine Verwendung von Geld. 1 

1 Diese Annahme ist keine Phantasie. Sie findet ihre geschichtliche Grund­
lage in der alten Ubung der Bank von Venedig, wo die privaten Bankiers' 
auf Rechnung ihrer Kunden Giri auf Kredit vornahmen, d. h. den Kaufleuten 
Kredite gab en, die deren tatsachliche Depots iiberstiegen. Dies war durchfiihr­
bar, wei! "die Kaufherren von den Bankiers gekannt und in groBen Ansehen 
gehalten wurden, wie ihnen dies auch zustand, und da die Bankiers wohl wuBten, 
daB auf den Kaufherren die Geschafte und der Verkehr des Geldes und der Waren 
beruhten, gehorchten die Federn der Bank auf die Worte, ja auf die Winke der 
Kaufherren" usw. usw. (Rede wider die offentliche Bank, Lattes, a. a. 0., 
S. I52.) Als abeT der Banco di Rialto kam, der Zahlungsordres auf Kredit 
nicht durchfiihrte, obgleich das Bediirfnis danach auf dem Markte bestand, bi!­
dete oder verbreitete sich die Gewohnheit, einander gegenseitig Kredite zu girie-
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Nun wird dieses Problem technisch auf einfachere und wirk­
samere Weise von einer Bank gelost. Denn sie akzeptiert die 
Wechsel und Tratten, die ihre Kunden bei ihren gegenseitigen 
Zahlungen ausgeben, und wandelt sie in Krediteroffnungen urn, die 
sie dem A, dem B und dem C gewahrt, wahrend A, B und C ihre 
Zahlungen weiterhin mittels Anweisungen durchfUhren. Mit anderen 
Worten, an Stelle der alten Spezies-Depots treten die Kredit­
Depots; und so fahrt die Bank fort, in der Kreditwirtschaft jene 
Funktion auszufiben, die sie in der Bargeldwirtschaft ausfibte, nam­
Hch das "Zahlungsorgan" zu sein. 

Um dies ganz klarzustellen: A hat Getreide verkauft und 
hie£fir als Zahlung einen Wechsel mit dreimonatiger Laufzeit 
fiber 100.000 erhalten. Er bietet den Wechsel der Bank an, die ihn 
kauft, d. h. ibn ffir 98,500 eskomptiert; sod ann hinterlegt sie diese 
Summe auf der laufenden Rechnung des A. Es ist das kein Geld­
depot, wenngleich A auch jetzt noch das Recht hat, die Auszahlung 
von barem Gelde zu begehren; denn in der Regel macht A von 
diesem Rechte keinen Gebrauch, sondern verfiigt fiber das Depot 
Heber durch Anweisungen. 

Es ist nun klar, daB zu den Zwecken und in den Grenzen der 
Kompensationsfunktion die beiden Depots - das Geld- wie das 
Kreditdepot - dieselbe Aufgabe erffillen; denn wir mfissen davon 
ausgehen, daB die Bank den Wechsel auch einkassiert haben wird, 
bis A die ganzen ihm von del' Bank vorgestreckten 98,500 ausge­
geben haben wird und daB auf diese Weise die gegenseitigen Schul­
den einander aufgehoben haben. 

Der Unterschied zwischen dem Gelddepot und dem Kredit­
depot besteht in folgendem: dort gibt der Bankkunde sein eigenes 
Geld aus; und hier gibt er das von der Bank kreditierte Geld aus. 

reno "Seit kurzer Zeit ist auf dem Markte von Rialto ein bemerkenswerter MiB­
brauch eingerissen: alle Zahlungen fur Wechsel und uberhaupt fur Waren, die 
man durch Umschreibungen von Depot-Teilen bar zu leisten hatte, werden nun 
durch eine Form von Giro-Anweisungen gemacht, wobei die Schuldner ihren 
Glaubigern einen ihrer eigenen Schuldner anweisen, und dieser weist einen 
andern an, und so von Rand zu Rand; so daB es dem Glaubiger, wenn er 
aus irgend welchen Grunden sein Recht ausuben will, obliegt, durch eine 
lange Kette von 15 oder 20 Randen zu gehen, ehe er sich einer Zahlung er­
freuen kann." ("Parte" vom 27. November 1593. Siehe Lattes, a. a. 0., S.170.) 
Die gleiche Praambel wird am 14. Dezember 1593 wiederholt. Sie zeigt, wie 
der Markt auf unzulangliche Weise versuchte, durch ein Zahlungssystem mittels 
unmittelbarer Kompensation jenes vollkommenere System, bei welcher eine 
Bank als Mittlerin auftrat, zu ersetzen. 
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Der Vorgang, welcher sich hinter der Eskomptieru.ng von 
Wechseln verbirgt, ist also em Austausch zweier verschiedener 
Kredite: ein Austausch des Wechselkredits, den der Kunde an die 
Bank abgibt, gegen den Bankkredit, den die Bank an den Kunden 
abgibt. Geld tritt bei diesem grundlegend wichtigen Vorgang 
iiberhaupt nicht in Aktion: der (Miinz-) Geldvorrat ist daher nicht 
mehr wie bei den friiheren Banken das Material, aus dem der 
Bankkredit besteht. Das (Miinz-) Geld erhalt immer deutlicher und 
umgrenzter seine Aufgabe, die schlieGlichen Saldi der gegenseitigen 
Verrechnungen auszugleichen. 

Daraus folgt, daB der Betrag, der von den Depotinhabem und 
Darlehensnehmem fiir Zahlungen auf Kredit bis zur Endverrech­
nung angefordert wird, den Miinzgeldvorrat ziffernmaBig betracht­
lich iibersteigen muG; und zwar muG dieser Betrag den Miinzgeld­
vorrat um diejenigen Aktiv- und Passivzahlungen iibersteigen, die 
bis zur Endverrechnung gegeneinander aufzuheben sind. 

Die Spanne zwischen dem Miinzge1dvorrat, den die Bank: be­
sitzt, und dem Kreditbetrag, den sie gewahrt, ist die "bank­
maGige Spanne" (differenza bancabile); sie ist es, welche das 
Gebiet absteckt, innerhalb dessen die moderne Kreditbank ihre Auf­
·gaben zu erfiillen hat. 

Die bankmaGige Spanne wird gedeckt oder dargestellt durch 
ihr Portefeuille, woraus sich folgende grundlegende Erkenntnis ab­
leiten laBt: Der Gesamtsumme der von der Bank gewahrten 
Kredite steht als Gegenpost die Gesamtsumme der eskom p­
tierten Wechsel und nicht der Miinzgeldvorrat gegeniiber. 

Der Miinzgeldvorrat tritt voriibergehend in Erscheinung, um 
die Schecks zu bezahlen, die mit anderen, zugunsten ihrer Kunden 
auf andere Banken gezogene Schecks eben gerade nicht aufge­
rechnet werden konnen. 

I2. Die VerselbsUindigung der Bank und ihrer Kredit­
gewahrung. 

Das Bankgewerbe wird zu einem autonomen Gewerbe, das mit den 
eigenen Krediten Geschafte macht. 

Aus dem Vorhergesagten, insbesondere daraus, daB der Eskompt 
als ein Austausch von Wechselkredit gegen Bankkredit anzu­
sehen ist, ergibt sich eine Reihe von hOchst wichtigen Folgerungen. 
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Die erste besteht darin, daB die Bank: nunmehr auf eigene 
Rechnung Kredit gewahrt und nicht mehr als Mittlerin zwischen 
Zahler und Bezahltem, d. h. zwischen Darlehensgeber und Dar­
lehensnehrner. Sie ist dadurch zu einem selbstandigen Gewerbe 
geworden, das mit seinen eigenen Krediten Handel treibt, und hiebei 
unterliegt sie nicht den Einschrankungen der Barge1dbanken, deren 
Fahigkeit zur Kreditgewahrung von der Menge des ihnen zur Ver­
fiigung stehenden Geldes abgehangt hatte. Nun aber, durch we 
Entwicklung zum "Kreditzahlungsorgan", ist sie in der Lage, sich 
nach der Bewegung der Geschafte zu richten, die zur Begebung von 
Wechseln fiihrt. 

Der Nutzen, den die neue Bank stiftet, besteht in dem Nutzen, 
der wren Vertragspartnern dadurch erwachst, daB sie Wechselkredit 
geben und dafiir Bankkredit eintauschen. 

Der Bankkunde, der auf Kredit verkauft hat, verfiigt nicht iiber 
Barge1d, um es bei der Bank einzulegen, und anderseits wird er, 
auch wenn er auf Kredit einkaufen will, den Wechsel nicht leicht 
anbringen; hingegen kann er leicht auf Kredit einkaufen, wenn er 
den Wechsel zuerst gegen Bankanweisungen eintauscht, die auf dem 
Markte einen guten Ruf genieBen. 

13. Die Grenzen der Kreditgewahrung sind theoretisch 
nicht angebbar. 

Daraus folgt nun weiter, daB die Grenze der Kredite, die die 
Bank gewiihren, d. h. der Umtauschaktionen, die sie vornehmen 
darf, weder durch praktische Erfahrung noch durch theoretische 
Erkenntnis im vorhinein angegeben werden kann; denn diese Grenze 
wird nicht durch die Geldreserve bestimmt, die jedesmal eine 
bestehende und bekannte GroBe ist, sondern durch die Hohe der 
gegenseitigen Aufrechnungen, die jedesmal eine zukiinftige und 
unbekannte GroBe ist. Sobald iiberhaupt Aufrechnung stattfindet, 
mogen die Zahlungen auf Kredit noch so hohe Betrage erreichen, 
ohne daB dies theoretisch notwendigerweise eine Riicksicht auf den 
Geldvorrat erfordern wiirde. Rein theoretisch muB nur die absolute 
Spanne zwischen aktiven und passiven Zahlungen durch Geld ge­
deckt sein. 

Es sei z. B. ein Ge1dvorrat von 100.000 gegeben, durch we1ehe 
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nache:inander angeordnete Zahlungen auf Kredit von 1,000.000 und 
1,100.000 zwischen Kunden derselben Bank beglichen worden scien; 
mit derselben Summe von 100.000 hatten angeordnete Aktiv- und 
Passivkreditzahlungen von 2,000.000 und 2,100.000 oder von 
3,000.000 und 3,100.000 beglichen werden konnen, usw. In der 
Wirklichkcit mull man jedoch dem Umstand Rechnung tragen, 
daB die Irrtiimer des Bankiers und die baren Ruckziehungen 
der Depotinhaber um so groBer werden, je groBer die Umsatze 
werden. Unter der Annahme nun, daB die ubrigen Voraussetzungen 
die gleichen bleiben, setzt man den voraussichtlichen Saldo, zu 
dessen Begleichung Bargeld notwendig sein wird, mit einem Pro­
zentsatz des gesamten Zahlungsumsatzes fest. So kommt es, daB 
man in der Bankpraxis cine proportionale Beziehung zwischen der 
Menge der Einlagen auf laufende Rechnung und der Menge des 
vorhandenen Geldvorrates festzusetzen pflegt. 

Es ist bemerkenswert, daB dieses Verhaltnis in den letzten 
sechzig Jahren steil gesunken ist. In clem MaGe, als sich in ei.nem 
Lande die Gewohnheit, Zahlungen durch Anweisungen zu besorgen, 
verbreitet und einlebt, sinkt fur die Bank das Risiko, hohen Geld­
nachfragen infolge Depotruckziehungen nachkommen zu mussen; 
und diese Depots werden schlieBlich - unter standigem Zustromen 
neuer und standigem Abstromen jener alter, die zuruckgezogen 
werden - eine fast konstante oder jedenfalls eine bloB saisonhaften 
Schwankungen und anderen clem Bankinhaber bekannten Umstanden 
unterworfene Masse, mit welcher er bei aller Vorsicht viel genauer 
rechnen kann. So bedarf es eines Geldvorrates beinahe ausschlieB­
lich fur Glattstellung der Konti, aber auch dieser Bedarf wird 
um so geringer, je mehr sich das System der Aufrechnung zwischen 
den Banken vervollkommnet und jede einzelne die Auswahl ihres 
Portefeuilles verbessert. 

Aus diesen Griinden sind die wichtigsten Charakteristika des 
Bankfortschrittes: das Anwachsen der Portefeuilles unter 
gleichzeitiger Verringerung des Geldvorrates. Auf diese 
Weise verliert das Verhaltnis zwischen dem Geldvorrat und der 
Hohe der gewahrbaren Darlehen seine ursprungliche Bedeutung, 
wahrend die Bedeutung des Portefeuilles steigt. 
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14. Die QualiUit des Bankportefeuilles 
und ihre Bedeutung. 

Das Verhaltnis zwischen Geldvorrat und Kreditgewiihrung ist nur 
empirisch feststellbar; es ist veranderlich. Leichte Beeinflu6barkeit 

des Verhaltnisses zwischen Depot-Hohe und Portefeuille. 

Mag aber auch dieses Verhaltnis zwischen Bargeldvorrat und 
Kreditgewahrung - auf Grund von Gesetz oder Bankgewohnheit -
feststehen, so beinhaltet es doch nur eine empirische Norm, deren 
Beobachtung weder das Risiko der Bank beseitigt, noch die Ver­
antwortlichkeit der Bank verringert. 

Um das Verhaltnis zwischen den beiden GraBen festzustel1en. 
mussen alle individuellen Darlehen zusammengerechnet werden; und 
der ,Bankier muG sich bei jeder einzelnen Kreditgewahrung der 
Giite seines Partners versichern. Gewahrt er den Kredit auf Grund 
von Wechseln, so muG er iiber die Giite jedes einzelnen Wechsels 
Nachforschungen anstellen. Ist der Wechsel ein Handelswechsel, so 
tragt er die Elemente der Aufrechnung in sich. Denn wenn der 
Getreideverkaufer einen Drei-Monats-Wechsel als Zahlung be­
kommen hat, und wenn der Kaufer ein Handler ist, der das 
Getreide weiterverkaufen muG und es nicht fiir den Bedarf seiner 
Familie verbrauchen lassen kann, und wenn er femer eine geachtete 
Stellung in der Geschaftswelt einnimmt, so kann rus sicher ange­
nommen werden, daB er seine Wechselschuld bezahlen wird; dem­
nach wird es bei der FaIligkeit des Wechsels an der Maglichkeit 
einer Aufrechnung nidht fehlen, die eben schon durch die natiir­
liche Abwicklung des Getreideumsatzes entsteht . 

• 
Geht nun der Bankier dazu iiber, sich yom Handelswechsel 

zu entfemen, und gewahrt er Kredit z. B. auf einen von einem 
Grundbesitzer ausgestellten Wechsel, so weiG er ganz genau, daB 
dieser ihm von dem spateren Einkommen zahlen wird, das er aus 
seinem Grundbesitz ziehen wird, und nicht aus irgend einem Ertrag, 
der ihm durch die Abwicklung der Wechseloperation selbst 
zuflieGt. Ebenso mag der Bankier einen Kredit gegen Verpfandung 
affentlicher Schuldverschreibungen gewahren; aber in diesem Falle 
geht er davon aus, daG die Schuldverschreibungen, gegen die er das 
Darlehen gewahrt hat, - spater, wenn der Kunde nicht zahlen 
soUte -, leicht von dem sodann verfiigbaren, anlagesuchenden 
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Sparkapital aufgenommen werden wiirden. Die Brwagungen, die 
hier yom Bankier vor der Kreditgewahrung angestellt werden miis­
sen, sind vollstandig andere als beim Handelswechsel und haben, 
wie man sieht, strenge genommen· mit Banktechnik nichts mehr 
zu tun. 

BloB wenn der Kundenkreis eine gro:Be Anzahl von Personen 
umfaBt, geht es an, von der individuellen Betrachtung jedes einzelnen 
Falles zur Festsetzung einer objektiven Durchschnittsproportion zwi­
schen clem Geldvorrat und der Hohe der Bankdarlehen iiberzu­
gehen. Aber auch diese Proportion ist in der Regel von Bank zu 
Bank verschieden, da sie vor allem von der Beschaffenheit ihrer 
Kundschaften abhangt; sie ist ferner zu verschiedenen Zeiten ver­
schieden, da sie auf der Brfahrung der Vergangenheit aufgebaut ist, 
die den Verhaltnissen von mQrgen nicht immer entsprechen. 

Oberdies schwankt dieser Mittelwert je nach den Jahreszeiten; 
aber in jeder Jahreszeit wird der Geldvorrat eine verhaltnismiiBig 
feste GroBe, wenn die Summe der neuen Depots, die laufend ein­
gelegt werden, gleich ist der Summe der alten Depots, die laufend 
abgehoben werden. Darum kann eine Bank, die ihre entsprechenden 
Brfahrungen bereits gesammelt hat und im Vertrauen der Offent­
lichkeit verankert ist, damit rechnen, daB der von ihr benotigte 
Geldvorrat verhaltnismaBig konstant ist. 

Zusammenfassend laBt sich also sagen, daB sich der Geldvorrat 
aus dem standigen Zu- und Abstromen der Binlagen ergibt und daB 
ibm ein Portefeuille gegeniibersteht, bei welchem ebenfalls ein stan­
diges Abstromen alter, falliger, und ein standiges Zustromen neuer, 
frisch eskomptierter Wechsel stattfindet. So ist das Verhaltnis, 
welches der Bankier zwischen seinem Geldvorrat und seiner Kredit­
gewahrung einhalten will oder muB, das Brgebnis zweier flie:Ben­
der GroBen, die einander kompensieren und die er aufmerksam 
iiberwachen muG: die Riickziehung von Depots muB mit der 
Binschrankung des Portefeuilles einhergehen, und umge-
bhrt . 

Durch das bisher Gesagte wird gIeichzeitig klar, warum die 
von den Gesetzen eingefiihrten Beschrankungen, welche von den 
effektiven Bargeldeinlagen und von dem verfiigbaren Bargeldvorrat 
als Bezugspunkte ausgehen, wobei sie an diese die Hochstgrenze der 
zulassigen Kreditausgabe binden, ihren Zweck nicht erreicht haben. 
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Die grundlegende theoretische Erkenntnis ist, daB die Grenze, 
bis zu der der Bankinhaber gehen darf, von dem Blld abhangt, das 
er sich heute von der Hohe der zukiinftigen Kompensationen 
macht, die seiner Meinung nach zu einem bestimmten Zeitpunkt 
er£olgen werden. 

Es gibt Banken, die das vom Gesetz oder von der Gewohnheit 
festgesetzte Verhaltnis einhalten und doch zugrunde gehen, well 
sie nicht mehr imstande sind, ihren kurzfristigen Verpflichtungen 
nachzukommen; und es gibt andere, die es verletzen und dabei 
bliihen. Dies bestatigt, daB die Zahlungsfahigkeit einer Bank 
Ietzten Endes von der Giite ihres Portefeuilles und nicht 
von der Menge ihrer Einlagen abhangt. Das ist der ent­
scheidende Grundsatz. Die Beobachtung irgend einer starren Pro­
portion gibt weder den Einlegern eine Gewahr, noch ist die Bank 
dadurch ihrer Verantwortung enthoben. Einleger und Banken sollten 
von dieser grundlegenden Wahrheit unterrichtet werden. 

Zu bestimmen, wo die ratsame Gre11.7Je liege - das ist der mehr 
oder minder vorsichtigen, mehr oder weniger fa.higen Politik des 
Bankleiters iiberlassen. 

IS. Das Anfangskapital. 
Betrachtet man hingegen das Problem vom Standpunkt der 

Bankpolitik und der Gesetzgebung, dann muB man vom Bankleiter 
natiirlich die begriindete Zusicherung dafiir verlangen, daB sich 
seine Vorausberechnungen er£iillen werden, oder zumindest daB er 
imstande ist, fiir sie die Verantwortung zu iibernehmen. 

Zunachst wird die Regel aufzustellen sein, daB eine Kredit­
zahlungsbank zum Unterschied von einer Geldbank ein eigenes An­
fangskapital besitzen muG. Der Streit der Meinungen, wie die ver­
schiedenen gesetzlichen Vorschriften betre££s der Hohe und der 
mehr oder weniger freien oder gebundenen Verwendung des Kapi­
tals bescha££en sein sollen, beriihrt Fragen zweiten Ranges. Hin­
gegen ist es eine notwendige Voraussetzung fiir das ordnungsmaBige 
Funktionieren einer Kreditzahlungsbank, daB sie iiber ein ent­
sprechendes eigenes Kapital verfiige; denn mit diesem Kapital teilt 
sic das Risiko ihrer Einleger und gibt sie ihnen die einzige zweck­
entsprechende und wirksame Garantie. 
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16. Das Clearing House - unentbehrliches Organ der 
Kreditbanken. 

Die Theone der Depositenbank ist noch nicht vollstfuldig, 
solange wir nicht von der Annahme einer einzigen Zahlungsbank, 
bei der die Zahlungen zwischen den Depotinhabern dieser selben 
Bank stattfinden, zu der der Wirklichkeit entsprechenden Annahme 
iibergehen, wonach mehrere Banken bestehen und die Zahlungen 
mittels Schecks zwischen Kunden verschiedener Banken stattfinden. 

Wenn wir zu dem Beispiel des § 9 zuriickkehren, geniigt es, 
dieses in der einen einzigen Hinsicht ahzuandern, daB A, B und C 
Kunden dreier verschiedener Banken seien, wahrend die in dem 
Beispiel genannten Depots und Zahlungen unverandert bleiben. 
Danach bleiben auch die gegenseitigen Aufrechnungen und die Ver­
rechnungsspitzen (Saldi) die gleichen; nur miissen sie diesmal nicht 
nach innen in den Beziehungen der drei Bankkunden zueinander 
durchgefiihrt werden, sondern nach auBen in den Beziehungen der 
drei Banken. Dies geschieht nun in der Tat in dem Clearing House, 
bei welchem die Banken Mitglieder sind und wo jede Bank ihre 
gesamte Kundschaft reprasentiert; dort rechnet sie zunachst die 
Anweisungen, deren Schuldnerin sie ist, mit jenen, deren Glaubi­
gerin sie ist, gegeneinander auf, und sodano wird festgestellt, ob 
sie einen Endbetrag schuldet oder zu fordern hat. So wird in dem 
erwahnten Beispiel die Bank des A schlieBlich Glaubigerin von 
15.000, die Bank des B Glaubigerin von 5000, wahrend die Bank 
des C schlieBlich Schuldnerin von 20.000 bleibt. 

Das Clearing House ist also ein unentbehrlicher Bestandteil 
und die notwendige theoretische Kronung des Organismus der 
Depositenbanken. 

Oberdies erfiillt das Clearing House nebenbei eine - ebenfalls 
sehr wichtige - Funktion der offentlichen Oberwachung gegeniiber 
den verschiedenen Banken; denn dort wird es sofort offentlich be­
kannt, ob und wie oft eine Bank mit Schulden abschlieBt; und 
schlieBt sie ofters mit Schulden ab, so ist dies das erste Anzeichen 
dafiir, daB sie bei der Gewahrung von Krediten Fehler begangen 
haben diirfte. Ware bloB eine einzige Bank vorhanden und miiBten 
daher die Aufrechnungen nach innen zwischen ihren eigenen Kunden 
geschehen, so konnten die Fehler der Bank leicht langer verheim­
licht und auch ofter wiederholt werden. 
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Oberdies wurde und wird das gegenseitige Au£rechnungs­
system standig verbessert. 

Vor allem sind die einzelnen Depositenbanken ihrerseits Kun­
den, d. h. Depotinhaber der Zentralbank, so daB jede Bank, die 
bei der Clearingverrechnung Schuldnerin bleibt, die Glaubigerbank 
durch eine Anweisung auf die Zentralbank bezahlen kann. Und 
diese kann der Schuldnerbank bei der nachsten Zahlungsliquidation 
Kredit gewahren, indem sie mit der W:ahrscheinlichkeit rechnet, 
daB der Schuldnerbank dann ein OberschuB gebiihren wird und sie 
eine Aufrechnung iiber diese Zeitspanne hinweg wird vornehmen 
konnen. 

So verringert sich mit dem Ausbau des Aufrechnungssystems 
die Verwendung von Miinzge1d immer mehr. 



Zweiter Abschnitt. 

Die Ausgabe der Banknoten. 
I. Die Banknote und ihre Funktion. 

Die Ausgabe von Banknoten bewirkt in dem Bankzahlungssystem 
das Zusammenstromen des im Lande umlauf end en Miinzgeld­
vorrates bei der Emissionsbank. Verhaltnis zwischen Banknote 

und Anweisung. 

Hatte jeder Einwohner des Landes ein Bankdepot, und 
fiihrten sie ihre samtlichen Zahlungen mittels Bankanweisungen 
oder Schecks durch, dann ware der Organismus der Depositen­
banken vollstandig ausgebaut und geniigte samtlichen Anspriichen 
des Verkehrs; und er geniigte auch den allfalligen Anspriichen des 
Fiskus unter dem doppelten Gesichtspunkt: a) daB der Staat seine 
eigenen Einnahmen in Anweisungen deponieren und seine eigenen 
Ausgaben mittels Anweisungen durchfiihren konnte, sowie b) daB 
die die Anspriiche des Geschaftsverkehrs 'iibersteigenden Bank­
e:in1agen legal in offentlichen Anleihen angelegt werden konnten. 

In Wirklichkeit ist es aber so, daB iiberall, selbst in jenen 
Landern, wo das System der Depositenbanken die groBte Ent­
wicklung genommen hat, der "Umlauf von Anweisungen" nicht 
geniigt, um die Hohe samtlicher Zahlungen Zu decken. Eine - je 
nach den Gewohnheiten der einzelnen Lander verschieden groBe, 
aber immer betrachtliche - Masse von Metallgeld bleibt neben 
den ,Anweisungen in Umlauf. 

Abgesehen davon, daB die Depositenbanken das gesamte Staats­
gebiet nur schwerlich mit einem liickenlosen Netz von Haupt- und 
Nebensitzen bedecken konnen, ist es auch eine Tatsache, daB es nicht 
jedermann liebt, als Zahlung eine Anweisung zu erhalten, deren 
Einlosung von dem aufrechten Bestand des Depots abhangt und 
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das infolgedessen in diesem Augenblick noch wcht als von der 
Bank akzeptiert betrachtet werden muG; wcht jedermann liebt es, 
eine Anweisung zu erhalten, durch die wcht, wie das hingegen 
heim Geld der Fall ist, die Zahlung endgiiltig durchgefiihrt ist, 
sondern die eine personliche Beziehung zwischen dem Zahler und 
dem Bezahlten aufrecht erhalt, und zwar auch noch in der etwa 
folgenden Reihe der Giri, so lange, bis die Anweisung von der Bank 
wirklich bezahlt wird. 

AuBerdem ist an die groGe Anzahl der taglichen kleinen Zah­
lungen - vor aHem an die auGerst wichtigen Lohnzahlungen -
zu denken, die mittels Anweisungen sehr unbequem durchzu£iihren 
waren und die doch einen betrachtlichen Tei1 des umlaufenden 
Geldes beanspruchen. 

Es handelt sich nun darum, auch die Masse dieser Gelder in 
das System der Zahlungen vermittels der Bank einzubeziehen. Das 
ist das neue Problem. 

Die alten Depositenbanken und die alten Privatbankiers hatten 
es bereits gelost durch die Ausgabe von Depositenscheinen, die 
wie die modernen Banknoten in Umlauf waren, in manchen Fallen 
die geschichtlichen Vorlaufer der Banknoten gewesen sind und 
jedenfalls spater zu diesen hinzutraten. Nehmen wir einmal an, 
die Bank habe ein Depot von 100.000 Liren in Munzgeld erhalten; 
sie kann dem Kunden darauf ein Buchlein mit Biankoanweisungen 
ubergeben, die dieser nach und nach fur Zahlungen his insgesamt 
100.000 Lire ausfullen wird; die Bank kann dem Kunden auf seinen 
Wunsch aber auch eine Anzahl von Banknoten ubergeben, die dieser 
ebenfalls dazu verwenden wird, Zahlungen zu leisten, bis er die 
100.000 verbraucht hat. 

Anweisung und Banknote sind beides Zahlungsmittel; sie stellen 
beide eine Schuld der Bank dar, die die Bank auf Sicht zu zahlen 
verpflichtet ist. Oberdies mussen die Banken (wenn wir annehmen, 
daB es eine Mehrzahl von Banken gibt, die derartige Emissionen 
vornehmen) die Banknoten zu gewissen Abrechnungsterminen gegen­
seitig verrechnen und die sich ergebenden Saldi begleichen, wcht 
anders wie dies die Depositenbanken in den Clearinghausern mit 
den von ihren Kunden ausgegebenen Anweisungen tun. 1 

1 Als in Italien eine Mehrzahl von Emissionshanken hestand, waren diese 
verpflichtet, periodisch eine gegenseitige "Glattstellung" ihrer Banknoten vorzu­
nehmen. 
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Gibt die Bank ihren Kunden Banknoten, dann nennt man 
diesen Vorgang "Ausgabe (Emission) von B~knoten". Und Emis­
sio,nsbanken nennt man heute diejenigen Banken, we1che sich 
auf diese Tatigkeit spezialisieren und sich dadurch von den Depo­
sitenbanken unterscheiden. Diese Spezialisierung ist aber verhaltnis­
mailig neuen Datums. An und fur sich ist die Ausgabe von Bank­
noten eine Operation, die von Depositenbanken und Privatbankiers 
vorgenommen werden kann und von diesen auch seit Anbeginn ihrer 
Tatigkeit vorgenommen worden 1st. 

Jedenfalls ist es wichtig hier festzustellen, daB die "Ausgabe 
von Banknoten" an die Stelle der "Ausgabe von Anweisungen" 
tritt, so daB wir sagen k6nnen: der Gesamtumlauf an Bankzahlungs­
mitteln setzt sich entweder nur aus Banknoten oder nur aus An­
weisungen, oder zum Teil aus Banknoten und zum Teil aus An­
weisungen zusammen.1 

1 In Italien entstand eine sonderbare Diskussion, als man begann, dort das 
System der Anweisungen einzufiihren und zu verbreiten. Man befurchtete, daB 
die Anweisungen, die zu den Banknoten hinzutraten, den gesamten Bank­
zahlungsmittelumlauf vergriiBern und die Inflation begiinstigen wiirden. 

Kurz gesagt war man der Meinung, daB die Anweisungen zu den Bank­
noten hinzutraten, ohne daB diese, wie es aber die Theorie nachweist, pro­
portional vermindert werden wiirden. 

Nehmen wir ein zahlenmaBiges Beispiel: Ich habe bei der Bank die Es­
komptierung eines Wechsels erlangt, so daB ich 100.000 in Banknoten aus­
bezahlt bekomme. Wenn ich diese 100.000 bei der Bank einlege und sie ver­
mittels Anweisungen ausgebe, dann ist doch klar, daB von meiner Seite ge­
sehen der Umlauf an Bankzahlungsmitteln nicht gestiegen ist, weil meine An­
weisungen bloB einfach an die Stelle der Banknoten getreten sind und um­
gekehrt. 

Anders aber - wird darauf entgegnet - ist es vom Standpunkt der 
Bank; denn sie wird, wenn, sie dazu in der Lage ist, meine eingelegten 100.000 

als Grundlage benutzen fur weitere Krediteriiffnungen oder Ausgabe weiterer, 
sagen wir, 60.000 in Banknoten. So werden angeblich die in Banknoten aus­
gegebenen 100.000 zu 160.000, sobald die Anweisungen hinzutreten. 

Das ist absurd; denn wenn die Bank fur weitere 60.000 Kredit gewahrt, 
so bedeutet das, daB sie Wechsel urn den Eskomptwert von 60.000 eskomptiert 
oder gekauft hat. Mit anderen Worten, der von der Bank gewahrte neue Kredit 
beruht nicht auf meiner Einlage, sondern auf weiteren eskomptierten Wechseln, 
von denen wir voraussetzen miissen, daB sie "gut" sind. 

Andernfalls hatte ja die Bank, da wir davon ausgehen, daB sie unter voller 
eigener Verantwortlichkeit ohne formelle gesetzliche Beschrankungen vorgehe, 
genau genommen ganz unabhangig von meinen eingelegten 100.000, fur weitere 
60.000 Banknoten ausgeben oder Kredite eriiffnen kiinnen! 

Variieren wir aber das Beispiel und nehmen wir an, daB das Gesetz 
als Hiichstgrenze der zulassigen Kreditgewahrung ein bestimmtes Vielfaches der 
Reserve festsetze und daB die Bank durch die Eskomptierung meines Wechsels 

3· 
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2. Unterschied zwischen Banknote und Anweisung 
(Scheck). 

Und nun wollen wir auf einige der wichtigsten Unterschiede 
zwischen Anweisung und Banknote hinweisen, die zur abgesonder­
ten Ausgestaltung dieser beiden Zahlungsmitte1 gefuhrt haben. 

Der erste grundlegende Unterschied, auf den wir hinwiesen, 
besteht in der Verschiedenheit der Kunden. Die Anweisung ist das 
bequemste Zahlungsmitte1 fur Kaufleute, die tiiglich gegenseitige, 
zur Aufrechnung gegeneinander geeignete Zahlungen vorzunehmen 
haben, wobei sie Wert darauf legen, die Zahlungen schriftlich fest­
zulegen. Diese Bankkundschaft betrachtet sich schlieBlich als eine 
groGe Gemeinde, wo jedes Mitglied geschaftliche Beziehungen Zu 
den ubrigen Mitgliedern hat und wo die Bank die Ste11ung und den 
Bedarf eines jeden kennt. Die Anweisung ist also eine Schuld­
verschreibung mit personlichem Charakter, die ihre Ge1dfunktion 
innerhalb eines genau umschriebenen Personenkreises, der sich mit 
der groBen anonymen dffentlichkeit nicht vermengt, erfu11t. 

Del' zweite Unterschied besteht darin, daB dort der Staat 
wenig AnlaB hat einzugreifen; denn jeder, der dort als Bankkunde 
in Betracht kommt, wahlt sich seine Bank nach freiem Ermessen 
und Gutdiinken aus, und die Anweisungen dieser Leute werden 
stets gerne als Zahlung auf ihren Kredit angenommen; ganz anders 
verhalt sich dies bei den Emissionsbanken und bei den Banknoten, 
wie sogIeich gezeigt werden solI. 

und die Ausgabe von 100.000 in Banknoten die auBerste Grenze erreicht habe. 
Dann ist es klar, daB die Bank in diesem Falle die weiteren 60.000 nicht mehr 
ausgeben kann, d. h. sie wird die betreffenden Wechsel nicht mehr eskomptie­
ren konnen, obgleich sie hiedurch wahrscheinlich auf ein gewinnbringendes Ge­
schaft verzichten muG; oder aber sie miiBte, urn sie doch durchfiihren zu 
konnen, unter Verletzung des Gesetzes sich eine fingierte Einlage verschaffen. 

DaB die Verletzung des Gesetzes formell ein strafbares Vorgehen bedeutet, 
ist zweifellos; damit ist aber noch nicht erwiesen, daB sie einen wirtschaft­
lichen Fehler bedeute; denn wenn die Bank, ohne zu auBerordentlichen MaB­
nahmen zu greifen, die Schuld von 160.000 abwickelt, dann ist es das Gesetz, 
das unrecht hat und abgeandert gehort. 

Sobald die Emissionsbank, da sie durch die Eskomptierung meines 
Wechsels und die Ausgabe von 100.000 in Banknoten die gesetzliche Grenze 
erreicht hat und infolgedessen die Eskomptierung und die Ausgabe von 
weiteren 60.000 in Banknoten ablehnt, werde ich mich immer an eine Depo­
sitenbank wenden konnen, urn einen Kredit eroffnet zu bekommen, den ich 
mittels Anweisungen ausgeben werde. In jedem Fall werde ich nur entweder 
Anweisungen oder Banknoten ausgeben konnen; in keinem Fall Anweisungen 
und Banknoten! 
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Zum Unterscrued von der Anweisung ist die Banknote cine 
unpersonliche Schuldverschreibung; die Banknote ist eine Art An­
weisung auf den Oberbringer, die von der Bank bereits akzeptiert 
ist und nun den Bankkunden in seinem Domizil aufsucht; sie 
zirkuliert von Hand zu Hand, wobei sie eine Reihe von Zahlungen 
abwickelt, ohne daB bei jeder Zahlung die Bank in Aktion treten 
miillte, wie dies bei der Anweisung der Fail ist; sie hinterlaBt 
keine Spur der bewirkten Zahlung; ihre Laufzeit ist nicht be­
schrankbar oder diirfte es nicht sein, so daB sie sich auch zur 
Hortung eignet; sie lautetauf runde Ziffern wie das MetaIIgeld und 
ahnelt auch dem MetaIIgeld mehr als die Anweisung und mehr aIs 
aile iibrigen Schuldverschreibungen, die zusammen den "Wert~ 

scheinumlauf" bilden.1 
Mittels der Banknote hat also. die Emissionsbank die Aufgabe zu 

erfiillen, das im Besitz der breiten Offentlichkeit befindliche MetaII­
geld aufzusaugen. Ihre wichtigste Aufgabe ist es immer, Einlagen 
aufzunehmen, an deren Stelle sie Banknoten gibt, die die Einleger 
zur Abwicklung ihrer Zahlungen aus ZweckmaGigkeitsgriinden 
lieber verwenden. 2 

Urn diesen AufsaugungsprozeB Zu beschleunigen, haben die 
Banken insbesondere zu jener Zeit, da ihrer viele waren und sie 
miteinander in Wettbewerb standen, fiir die Einlagen eine Ver­
zinsung gezahlt. Oberdies kauften sie manchmal auf dem Markte 
Gold, das sie mit Banknoten bezahlten. Durch das Zusammen­
wirken all dieser Faktoren entstand ein :,metallisch gedeckter 

1 Welche Urkunden es sind, die zusammengerechnet diesen Umlauf bilden, 
ist eher eine Frage der Definition, denn eine solche der inhaltlichen Ausein­
andersetzung. Man mag nichtsdestoweniger diesbezuglich das erste Kapitel des 
angegebenen Werkes von Macleod lesen, wo alle Lehrmeinungen dargestellt 
und kritisch untersucht werden. 

2 Wie ersichtlich, sprechen wir manchmal von (mehreren) Emissions­
banken und manchmal von einer (einzigen) Emissionsbank. Es handelt sich um 
die Darstellung ihrer Funktion, und diese ist die gleiche bei einer und bei 
mehreren Emissionsbanken. Die Frage, ob es innerhalb eines Staates mehrere 
Emissionsbanken, die miteinander in Wettbewerb stehen, geben 5011, oder eine 
einzige Bank. der der Staat das Monopol der Banknotenausgabe zu iibertragen 
habe, ist Gegenstand heftiger Auseinandersetzungen gewesen. Die Griinde dafur 
und dawider haben sich in der nationalokonomischen Literatur lange Zeit die 
Waage gehalten. Aber nun haben die Tatsachen zugunsten der einzigen groBen 
Emissionsanstalt entschieden, weil eine solche nicht nur den trberbringern der 
Banknoten eine groBere Sicherheit fur die Solvibilitat gibt und von den Be­
horden leichter uberwacht werden kann, sondern auch gleichzeitig in der Lage 
ist, dem Staate groBere Dienste zu leisten. 
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Wertseheinu:m.lauf", d. h. ein Umlauf von Banknoten mit voll­
kommener Golddeekung. 

All dies entspraeh der Epoche der Bargeldbanken, der Epoche 
der Zahlungen und Anleihen, die man in Metallgeld machte, und 
der dementsprechenden Theorie, wonach die Bank so viel Wab.­
rung,seinheiten Banknoten in Umlauf haben durfte, als sie Wahrungs­
einheiten Gold in ihrer Kasse hatte. 

In der Folgezeit aber hat die Bmissionsbank die Entwicklung 
der Depositenbank genommen, indem auch sie sieh auf dem Gebiete 
der Kreditwirtschaft betatigte; sie schuf derart einen "papierenen 
Wertseheinumlauf"; dieser beruht unmittelbar auf der Eskomp­
tierung von Handelswechseln oder auch von Gefalligkeitswechseln, 
oder auf Vorauszahlungen auf staatliehe Sehuldversehreibungen, 
oder schlieBlich auf personlichen Darlehen gegen eine anderweitige 
Verpflichtungserklarung des Kunden. 

3. Emissionsbank und staatliche Anleihen. 
Wir diirfen nicht vergessen, daB zu den privaten Darlehen die 

staatlichen hinzutreten. Wir haben bereits gesehen, daB es die staat­
lichen Darlehen waren, die die Beziehungen ~wischen Bank und 
Fiskus in der zweiten Periode der Bankgeschichte und -theorie 
gestaltet haben; und die Darlehen an den Staat haben vielleicht 
bei der Trennung der Emissionsbank von der Depositenbank die 
Hauptrolle gespielt. 

Der Staat kann zum Schutze der Banknoteninhaber auftreten 
und tut es auch; das hat aber mit der Bankfunktion als solcher 
nichts zu tun, wovon iibrigens weiter unten noch die Rede sein 
wird. Hier betrachten wir wohlgemerkt den Fall, wo der Staat in 
seinem eigenen Interesse als gewohnlicher Bankkunde eingreift und 
wo sein Eingriff die Bankfunktion selbst beeinflussen kann. 

Nun, auch der Staat selbst benotigt Bankleistungen. Er kassiert 
Steuern ein und leistet Zahlungen, und er konnte sieh eine oder 
mehrere Depositenbanken aussuchen, die die eingezahlten Steuern 
aufnehmen und seine Zahlungsordres ausfiihren wiirden. Tatsach­
lieh wurde dies friiher so gehandhabt. 1 

Die heutigen Depositenbanken leisten gam gleichartige Dienste 
fiir jene Privatleute, die keine Kaufleute sind, aber ihre Einkommen 

1 Siehe Anm. S. 3. 
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- z. B. Einkommen aus Grundbesitz oder aus Wertpapieren, usw. -
bei der Bank einlegen und sie mittels Anweisungen ausgeben. Zu 
dieserKategorie von Kunden wiirde also der Staat gehOren. 

Natiirlich wiirden sich schon angesichts der GroBe des Ge­
schaf1;es mit diesem Kunden gewisse Abanderungen .an der gewohn­
lich~ Arbeitsweise der Bank notig erweisen. Mutatis mutandis 
wiirde jedoch die Depositenbank den gewohnlichen Anforderungen 
de$ Fiskus geniigen. Aber freilich, wir haben bereits gesehen, daB 
der Hauptzweck der Einmischung des Staates in das mittelalterliche 
Bankwesen der war, sie als Organe zur Erlangung staatlicher An­
lellien Zu benutzen. Nun zeigt sich gerade bei der Gewahrung von 
Anleihen an den Staat die Privatbank als weniger leistungsfa.hig. 
Denn diese erhalt und erteilt ja Kredit nur innerhalb jener zeitlichen 
od~r mengenmaBigen Grenzen, die sich notwendig durch die gegen­
seitige Aufrechnung ergeben, wie sie zwischen den Depotinhabern, 
in der Regel Kau£leuten, in wiederkehrenden Zeitabstanden vorge­
nommen werden. Nur schwer hatte der Staat in die strenge Betrlebs­
weise der Depositenbanken und der Clearinghauser eingespannt 
werden konnen. 

Hingegen ist es fiir den Staat ungleich leichter und billiger, 
sich das umlaufende Geld als Kredit zuzufiihren, welches der 
grQBen anonymen Masse der Bevolkerung gehort und das nur durch 
die Banknote in den Aktionskreis des Bankkredits gebracht werden 
kann. 

Bin Tei! des gesamten Wertscheinutnlaufes erneuert sich, der 
heutigen Entwicklung von Handel und Industrie folgend, immer 
rascher, indem er gegen Wechsel aufgerechnet wird, die mit immer 
kiirz~rer Laufzeit ausgestellt werden. Bin anderer Teil aber er­
neuert sich praktisch nie: er bleibt immer in den Handen des 
Publikums; es ist das jene Masse von Banknoten, die zur Ab­
wicklung der Geschafte des taglichen Lebens dienen und die rasch 
von Hand zu Hand wandern, ohne jemals zur Bank zuriickzukehren, 
um dort gegen Gold eingetauscht Zu werden. 

Wenn die Dinge so blieben, dann ware diese Masse von Bank­
noten ein ganz oder teilweise unentgeltliches Darlehen, das der 
Bank von den Inhabern der Noten fUr eine praktisch unbegrenzte 
Zeit erteilt wiirde. Aber, genau gesehen, ist dieser Kredit, den die 
Gesamtheit gewahren kann, eine Art "Kollektiveigentum"; und 
als solches kann es, wie dies auch manchmal geschehen ist und 
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immer geschehen iniiBte, yom Staate zum Wohle der Gesam.theit 
verwendet werden, was insbesondere' dann der Fall ware, wenn 
dieses Kollektiveigentum in ein Darlehen verwandelt wiirde, das 
die Gesamtheit dem Staate und nicht den Banken gewahrt. 

Obrigens wiirde dieser Erfolg von selbst erreicht, wenn der 
Staat, nehmen wir an, die Ausgabe von Noten unmittelbar iiber­
niihme, denn faktisch wiirde auch er nie dazu herangezogen, jenen 
Tei1 des Banknotenumlaufs zuriickzuzahlen, der im Publikum ver­
fangen bleibt. Und wenn wir nun annehmJen, daB der Staat diese 
Bankanstalt nicht verstaatlichen kann oder will, dann verhandelt 
er mit dem Akte, mit dem er ihr das Recht und auch das Monopol 
der Banknotenemission iibertragt, dieses Gesamteigentum an die 
Bank; er iiberlaBt derart einem privaten Unternehmen die Ver­
antwortung fiir das eigentliche Bankgewerbe - das zu -den aller­
schwersten und gefahrlichsten Gewerben gehOrt.1 

So wird die staatliche Finanzverwaltung unmittelbar daran 
interessiert, daB <las umlaufende Metallgeld seinen Weg von der 
breiten Masse der Bevolkerung zur Bank nehme und daB die dafiir 
umlaufenden Banknoten in der breiten Masse der Bevolkerung 
verfangen bleiben (sich "konsolidieren"). 

Urn dieses Ziel Zu erreichen, stattet der Staat die Banknoten 
mit Zwangskurs aus oder zumindest nimmt er sie bei der Steuer­
zahlung entgegen. Und da die Banknote bequemer zu handhaben 
ist als das Metallgeld, da der Vorteil winkt, daB die Bank Einlagen 
verzinst, und da die Banknotett mit Zw.angskurs ausgestattet wer­
den, flieBt schlieBlich allmahlich, ohne daB gesetzliche Zwangs­
maBnahmen notig wiirden, das gesamte umlaufende Metallgeld des 
Landes in die Reserven der Emissionsbank zusammen; dies insbe­
sondere dann, wenn auch Banknoten Zu kleinen Betragen oder wenn 
Scheidemiinzen ausgegeben werden. 

1 Von manchen Seiten wird natiirlich die Verstaatlichung der Emissions­
bank gefordert: Auf diesen Punkt brauchen wir uns hier ,nicht weiter einlassen, 
denn auch in einem solchen Falle wiirden die Grundsatze, die fiir das Bank­
gewerbe gelten, nicht verandert. 

Ein Staat, der imstande ware, sich an sie zu halten, wiirde seine gute 
Bank gut betreiben. Die Schwierigkeit liegt darin, sich an sie zu halten. Der 
Sozialismus will verstaatlichen; der Boischewismus' hat verstaatlicht.; und die­
jenigen, welche die Goldwahrung abschaffen wollen, um sie ausschliefilich 
durch eine entsprechend manovrierte Papierwiihrung zu ersetzen, bewegen sich 
in der gleichen Richtung, wenn sie auch - vielleicht! - glauben, sich in der 
entgegengesetzten Richtung zu bewegen. 
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Zweuellos ist die erste Voraussetzung dafiir, daB dieser Vor­
gang sich verwirkliche und anhalte, die, daB das Publikum die 
Banknote als wirklichen Gegenwert des Ge1des, den es darstellt, 
betrachtet und annimmt; d. h. das Publikum will die Oberzeugung 
haben, daB die Bank sie, wie versprochen, gegen Metallgeld umzu­
tauschen in der Lage ist. Von hier ging zuerst der Gedanke einer 
staatlichen Oberwachung aus. Dariiber soIl aber an geeigneter Stelle 
gesprochen werden. 

4. Metallisch gedeckte Wertscheine 
und papierene Wertscheine. 

Banknoten und Wechsel werden gegeneinander aufgerechnet (kompen­
siert). Die Miinzgeldreserve dient nur mehr zur Begleichung der Saldi. 

Wir haben also, urn zusammenzufassen, - dargetan oder die Be­
hauptung aufgestellt, daB auf diesen verschiedenen Wegen faktisch 
das Ergebnis erreicht wurde, daB das gesamte im Lande vorhandene 
Metallge1d bei der Bank eingeflossen ist und durch Banknoten 
ersetzt wurde; diese sind zur Ganze durch Ede1metall gedeckt; 
sie stellen also das dar, was wir einen metallisch gedeckten Wert­
scheinurnlauf genannt haben. Wir kannen sagen, daB im groBen und 
ganzen ebenso viele Wahrungseinheiten in Metall in der Kassa der 
Bank aufbewahrt werden, als sich Wahrungseinheiten in Banknoten 
in den Handen der bffentlichkeit befinden. 

Damit ist aber die Funktion der Emissionsbank nicht erschapft; 
wir befinden uns in der ersten Etappe der Emission; von nun an 
beginnt die Kreditfunktion der Emissionsbank, ahnlich jener 
schon dargestellten der Depositenbank. 

Je mehr der "Geldvorrat" des Landes bei der Emissionsbank 
zusammenstramt, um so mehr hart er auf, die Gegenpost der Bank­
noten zu bilden, um hingegen den Charakter und die Funktion einer 
"Reserve" anzunehmen: hier beginnt die zweite Etappe der Emis­
sion, namlich j'ene, we1che wir den papierenen Wertscheinumlauf 
nannten, insofern er nicht durch Meta1lge1d gedeckt ist und nicht 
auf Metallge1ddepots beruht, sondern unmittelbar auf der Eskomp­
tierung von Wechseln und anderer Privatkredite, die gegen Bank­
kredite ausgetauscht werden; nunmehr bilden die eskomptierten 
Wechsel das Portefeui1le, das hier die eigentliche Gegenpost der 
ausgegebenen Banknoten bildet. Portefeuille und Banknoten sind 
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Werte, die - abgesehen von der kleinen Spanne der Eskompte­
zinsen - gleich groB sind und im Zeitpunkt der FaIligkeit der 
Wechsel gegenseitig aufgerechnet werden und einander aufheben 
sollen. 

Bin Hindernis fUr die vollkommene gegenseitige Aufrechnung 
besteht. wie wir schon von der Depositenbank wissen, in dem 
Umstande, daB der Wechsel auf Zeit, die Banknote aber auf Sieht 
fallig ist. Freilich 2:eigt die Banknote, 2:Um Unterschied von der 
Anweisung, die Tenden2:, langer, und zwar wahrscheinlich bis 2:Ur 
Falligkeit des Wechsels, in Umlauf zu bleihen. Trotzdem kann es 
sich ereignen, daB Banknoten zur Binwechslung vorgelegt werden, 
nocll ehe der Wechsel fallig ist. 

Es ist die Aufgabe des Bankleiters, unter seinem eigenen 
Risiko den Prozentsatz an Banknoten voraussehend fest2:Uset2:en, 
d,er unter normalen Verhaltnissen vor der FaIligkeit der Wechsel, 
die er im porte£euille hat, zur Umwechslung gegen Gold vorgelegt 
wird; und uberdies muB er VorSIOrge treffen, um einen hestimm­
ten Fehlerprozentsatz 2:U decken, d. h. diejenigen Wechselzu decken, 
die nicht werden bezahlt werden. Um gegen diese Moglichkeit ge­
wappnet zu sein, bedarf es eines entsprechenden Geldvorrate~, der 
also das vorstellt, was man heute die "Metallreserve" der Bank 
nennt. 

Diese Reserve wird zum Teil von dem Anfangskapital der 
Bank gebildet, vor allem set2:t sie sich aher aus den wirklichen 
Binlagen ihrer Kunden und aus den Goldkau£en, die die Bank auf 
dem Markt mittels Ausgabe von Banknoten tatigt, zusammen. -

Aus dem weiter oben Gesagten ergibt sich jedoch, daB die 
Gegenpost der ausgegebenen Banknoten in dem Bskompteporte­
feuille liegt; die Metallreserve ist ein Aktivum von geringerer 
Bedeutung, dem bloB die bescheidene Funktion ubrig geblieben ist, 
die etwa vor Falligkeit der Wechse1 notig werdenden Umwechslun­
gen ~u ermoglichen. Sobald aber die Falligkeit eintritt, mussen auch 
die Metallmun2:en notwendigerweise wieder zur Bank zuruckkehren, 
urn von neuem die vorubergehend angegriffene Reserve zu bilden. 

Der Aus£all an Metallmunzen zwischen den heiden Falligkeits­
terminen (der Banknoten einer- und der eskomptierten Wechsel 
anderseits) kann verringert werden: a) je mehr bloB solche Wechsel 
eskomptiert werden, die sicher eingelost werden, und b) je kurzere 
Lauf2:eit die Wechsel hahen. 
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In diesem MaGe kann auch die Goldreserve verringert werden. 
ja, rein theoretisch konnte man, wenn sich alle Voraussichten er­
fUllen und aUe Irrtiimer ausgeschlossen wiirden, d. h. wenn die 
Depotinhaber mit der Riick2:iehung ihrer Einlagen, und die Bank­
notenbesitur mit dem Verlangen auf Einwechslung ihrer Banknoten 
gegen Gold bis zur Falligkeit der eskomptierten Wechsel zuwarten 
wiirden, sich eine Bank vorsteUen, die iiberhaupt ohne Goldreserve, 
sondem bloG mit einem groGen Portefeuille sicherer, kurz- und 
kiirzestfristiger Wechsel arbeiten wiirde. Hingegen laGt sich heute 
keine Bank vorstellen, die eine groGe Goldreserve und ein kleines 
oder gar kein Wechselportefeuille besaGe, ohne daG sie damit gleich­
zeitig zu clem Begriff der alten Geldbanken zuriickkehren wiirde, 
denen, wie wir bereits gesehen haben, die Gewahrung von Krediten 
untersagt war. Nach der endgiiltigen Oberwindung jener Periode 
beruht heute die Leistungsfahigkeit und die Entwicklung des Bank­
wesens auf der Qualitat ihres Portefeuilles und erst in zweiter Linie 
auf der Menge ihrer Goldreserve. 1 

5. Unterordnung der Depositenbanken unter die Zentral· 
bank. 

Hiedurch wird das System der gegenseitigen Aufrechnung (Kom­
pensation) vervollkommnet. 

Bis hieher konnen wir sagen, daG beide Institutionen des 
Kreditbankwesens, sowohl die Depositen- wie die Emissionsbank 
--:- mogen sie sich auch abgesondert und spezialisiert haben -
parallel vorgehen; beide verleihen ihre eigenen Aktiven, auf daG 
ihre Kunden gegen Kredit einkaufen konnen; das Gelingen der Ope­
rationen beider hangt von der richtigen Vorhersage ab, daG Kredite 

1 Die moderne Literatur iiber Bankfragen macht sich immer groBe Sorgen 
wegen der Goldreserven und kiimmert sich wenig oder gar nicht urn das Porte­
feuille, auf dem doch die Banknotenausgabe beruht. Und wenn sie damit 
wenigstens die alte Auffassung wiederbeleben wollte, daB der Bank die Kredit­
gewahrung verboten sei und den ausgegebenen Noten ebensoviel wirkliche Gold­
miinzen in den Aufbewahrungsdepots entsprechen miissenl Aber weit gefehlt: 
sie will vielmehr das Portefeuille und die Ausgabe von Banknoten von dem 
vorhandenen Gold unabhangig machen. Sie geht also in die genau entgegen­
gesetzte Richtung, namlich in die Richtung der Inflation. Fiir sie mogen die 
Wechsel ohne allzu eingehende 'Oberpriifung seitens der Bank eskomptiert 
werden. Wird die Goldreserve schmal, dann miisse man zum Silber oder zur 
Herabsetzung der gesetzlichen Mindestdeckung oder zur Einfiihrung von Index­
zahlen greifen; aber nicht zur Einschrankung des Bankkredits! 
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und Forderungen einander aufheben werden; insoweit die vorher­
gesehene Aufrechnung dann wirklich stattfindet, erfolgt der Aus­
tausch von Gfitern 'ohne Mitwirkung von Edelmetallgeid. 

Dies erlaubt uns, hier eine allgemein-wirtschaftliche SchluB­
folgerung zu ziehen: der moderne Bankorganismus ffihrt uns mit 
seinem Ge£lecht von Depositen- und Emissionsbanken zur natfir­
lichen Tauschwirtschaft zurfick, nachdem er aIle Hindernisse, die 
sich deren Entwicklung in den Weg gestellt hatten, beiseitegeraumt 
hat. Das Goldgeld dient dazu, um den Gfitern, die gegen­
einander ausgetauscht werden, ihren Wert zu geben. Das 
gesamte heikle Gebaude der Zahlungen, die auf dem Wege 
fiber die Banken erfolgen, beruht auf dem Grundsatz der 
gegenseitigen Aufrechnung (Kompensation). 

Von hier an bringt es der Ausbau des Bankwesens mit sidl, daB 
die bisher nebeneinander laufende Tatigkeit der beiden Institu­
tionen nun zu einer koordinierten Tatigkeit wird. 

Sob aid das gesamte umlaufende Ede1metallgeld des Landes bel 
der Bank einge£lossen ist, verliert die breite Masse der Bevolkerung 
es aus den Augen und bekommt bloB noch papierene Wertscheine 
zu Gesicht, die sie kraft Gesetzes nicht zurfickweisen darf, dem­
gegenuber ihr aber das Recht gewahrt bleibt, den Umtausch gegen 
Gold zu verlangen. 

AIle Vertrage lauten auf Lire, auf Mark, auf Dollars, aber man 
meint damit Papierlire, Papiermark und Papierdollars. Die An­
weisungen, die vordem denselben Rang einnahmen wie die Bank­
noten, insofern aile beide Stellvertreter von Goldge1d waren, blei­
ben nunmehr im Range hinter den Banknoten zuruck, denn nunmehr 
sind sie SteUvertreter von Banknoten. Der Inhaber einer Anweisung 
kann von der Bank, auf die sie gezogen ist, keine Goldmunzen ver­
langen; bloB der Inhaber einer Banknote kann von der Bank, von 
der die Banknote ausgegeben worden 1st, die Einwechslung in 
Gold verlangen. 

In den Augen der breiten Masse ist die Banknote das einzige 
umlaufende Geld fur die inlandischen Zahlungen geworden und 
die gewohnlichen Depositenbanken arbeiten mit diesem Geld, das 
im Lande umlauft. Ja, sie werden ihrerseits Kunden der Emissions­
bank, bei der sie ihre Depots in Banknoten unterhalten oder bei 
denen sie solche Depots auf Kredit bekommen, und sie verfugen 
fiber diese Depots mittels Anweisungen, um damit die Saldi, die 
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sich bei der Clearingverrechnung zu ihren Lasten ergeben, glattzu­
stellen. 

So wird der Organismus der gegenseitigen bankmaBigen Ab­
reehnung immer vervollkommnet und die Verwendung von MiinZ­
geld immer geringer. 

Und damit erklart sieh nicht nur, daB sich die Ausgabe von 
Banknoten - aueh wenn wir uns bloB auf ihre bankgesehaftliehe 
Funktion besehranken und die fiskalisehe auBer Betraeht lassen -
von dem Einlagengeschaft· abgespalten hat und von einem beson­
deren Organ iibemommen wurde, sondern aueh, warum dieses 
Organ die aussehlaggebende Bank, die Bank der Banken, die Zen­
tralbank geworden ist. 1 

6. Die Oberwachung der Emissionsbank durch den Staat. 
Sie kann nur eine formale und daher unvollstandige sein. 

Die Emissionsbank kann, zum Untersehied von der Depositen­
bank, der Oberwaehung dureh den Staat nieht entraten. Wer eine 
Anweisung annimmt, tut dies freiwillig; wenn die Bank sie ibm 
nieht einlost, mag er sieh an dem Aussteller sehadlos halten. Wer 
aber mit Banknoten bezahlt wird, ist verpfliehtet, sie zu nehmen, 
und wenn die Bank nicht zahlt, kann er gegen den, von dem er 
die Banknote erhalten hat, niehts untemehmen. So gesehen, ist die 
Banknote gefahrlieher als die Anweisung. 

Wichtiger als derlei Betrachtungen ist die allgemeine Erwa­
gung, daB die Banknoten von der 6ffentliehkeit nur dann ange­
nommen und im Umlauf belassen werden, wenn man sieher ist, 
daB die Bank jederzeit in der Lage ist, auf Verlangen des Ober­
bringers, wie versprochen, den Umtausch der Banknote gegen Gold 
vorzunehmen. 

1 Es ist hier nicht unsere Aufgabe, das allmahliche Wachstum der Bank­
hauser zu schildern, die sich von einem einzigen Menschen, in dessen Tatig­
keit sich bereits der Keim zu allen Bankzweigen findet, zu dem gegenwartigen 
verwickelten Bankorganismus, wo jede Tatigkeit einem spezialisierten Organ 
anvertraut ist, entwickelten. 

Die allgemeine Theorie der Bank wird dadurch nicht beriihrt, mogen die 
Bankgeschafte von einem einzigen Menschen oder von einem graBen Appara.t 
ausgefiihrt werden. Die Unterschiede sind von untergeordneter Bedeutung. Bine 
klare Darsteliung alier Einrichtungen, die zusammen den heutigen Banken­
organismus bilden, und der Beziehungen, die sie untereinander verbindet, gibt 
Francis Whitmore, The Money Machine, London 1930. 
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Von bier kam zuerst der Gedanke eines staatlichen geseti­
geberischen Eingreifens, um die Freiheit der Banknotenausgabe 
gewissen Schranken zu unterwerfen und die Politik der Emissions­
bank zu iiberwachen. 

Zum Unterschied von den Kunden der Depositenbank wissen 
die Inhaber von Banknoten nichts von der Bank, die die Banknoten 
ausgibt; wenn sie aber unter die Kontrolle der offentlichen Be­
horden gestellt wird, nimmt man ari~ daB die Banknoteninhaber 
zur Zahlungsfahigkeit der Bank Vertrauen gewinnen und schlieB­
lich die Banknoten dem Metallgeld vorziehen werden. 

'Was den Charakter und das AusmaB der staatlichen Ober­
wachung betrifft, muB darauf hingewiesen werden, daB diese sehr 
viel Ahnlichkeit mit der Oberwachung hat, die der Staat bereits 
friiher iiber die Miinzpragung ausiibte. Der auf einem Stiick Metall 
cingepragte staatliche Siegel gibt die Gewahr, daB in diesem I-Lire­
oder I-Mark- oder I-Dollar-Stiick soundso viel Gramm Feinmetall 
und soundso viel Gramm Legierung enthalten sind. 

In dieser bestimmten Auswagung liegt die Gewahr, die der 
Staat leistet. Und angesichts der technischen Einfachheit dieser 
Tatigkeit war es naheliegend und auch gewinnbringend, die Miinz­
pragung zu einem staatlichen Monopol zu erklaren, anstatt, wenn die 
freie Miinzpragung gestattet ware, den Staat mit der Oberwachung 
aller privaten Prageanstalten zu betrauen. Zum Unterscrued davon 
ist die staatliche Oberwachung des Banknotendruckes eine viel ver­
wickeltere Sache, wobei verscruedene Vorgangsweisen mogHch sind. 
In der Regel gescrueht aber diese Oberwachung in der Art, daB 
durch Gesetz gewisse mengenmaBige Proportionen festgesetzt wer­
den zwischen der Hohe der Banknotenausgabe und dem Kapital 
der Bank, oder auch zwischen jener und der Menge der Einlagen, 
oder auch zwischen jener und der Goldreserve; es kann auch cine 
absolute Hochstgrenze festgesetzt werden, die von der Staatsschuld 
garantiert wird; und schlieBlich kann der Staat den Druck der 
Noten sogar sich selbst vorbehalten und die Noten sodann unter die 
Banken auf Grund eines gesetzlich festgesetzten Verhaltnisses auf­
tei1en. 

Jedenfalls kann die Oberwachung von seiten der 
sta.atlichen Obrigkeit nur eine formale sein, d. h. der Staat 
kann die Bilanz der Bank iiberpriifen und sich vergewissern, ob 
die erwahnten gesetzlichen Vorschriften eingehalten worden sind; 
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der Staat kann aber keine Gewahr dafiir leisten, ob die Emis­
sionsbank innerhalb dieser Grenzen gute oder schlechte Wechsel in: 
Eskompt genommen hat, oder ob sie Gefalligkeitswechsel bestimmter 
Personen eskomptiert hat, ob sie sich bei der Eskomptierung von 
gewissen politischen Gesichtspunkten leiten lieB, und so weiter. 
Die Zusammensetzung des Portefeuilles kann eben eine Gefahren­
quelle bllden; wenn die Bank bei der Gewahrung von Krediten 
Fehler begangen hat, so ersieht sie dies selbst zu allererst aus der 
Zahl der nicht eingelosten Wechsel; es ist aber hOchstwahrscheinlich, 
daB die Bank dieses Warnungssignal der offentlichkeit verheini­
lichen wird. 

Gerade in dieser zweiten Etappe der Tatigkeit der Emissions­
banken ware also eine Oberwachung von seiten des Staates wiin­
schenswert, aber gerade dort kann sie nicht stattfinden. 

Daraus folgt, daB die vorbeugende und formale Oberwachung 
. des Staates nicht geniigt. Er miiBte sich vielmehr der wirtschaft­
lichen Bonitat des Portefeuilles vergewissem, was aber eben nur 
durch eine nachtragliche objektive Oberpriifung der Gebarung der 
Emissionsbank durchfiihrbar ware. 

7. Die wirksamere Kontrolle der Geldgebarung. 

Die Einwechselbarkeit der Banknoten gegen Gold und die Kurve 
der ausUindischen Wechselkurse. 

Freilich mull daran erinnert werden, daB in Wirklichkeit eine 
Art weser Kontrolle in der Gesetzesbestimmung gelegen ist oder 
war, wonach der Druck von Banknoten unter einem gewissen Nenn­
wert unzulassig ist; z. B. 5 Pfund Sterling in England, 50 Lire in 
ltalien usw. Man will dadurch erreichen, daB die Miinzen mit 
kleinerem Nennwert, die den iiberwiegenden Tell des umlaufenden 
Geldes in jedem Lande bilden, in Umlauf bleiben. So wurde der 
Wert der Banknote automatisch fortlaufend iiberwacht durch den 
Wert des umlaufenden Metallgeldes, das im Kleinhandel und bei der 
Zahlung der Lohne verwendet wird. 1 

1 Robert Peel driickte dies in seiner groBen Rede iiber die Bankcharter 
am 6. Mai 1844 vor dem Haus der Gemeinen wie folgt aus: "By the abolition' 
of the promissory notes below L. S, you introduce the gold coin into general 
use for the purpose of effecting small payments; you enable the holder of the 
smallest note to demand payment in gold, and thus insure the maintenance of 
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Nun ist diese Kontrolle nach und nach weggefallen, da infolge 
¢ler steigenden Bediirfnisse der Staatsfinanzen auch die.Miinzen mit 
niedrigem Nennwert dem Verkehr entzogen wurden und ebenfalls 
rus Unterlage fiir Anleihen an den Staat dienen mU£ten. 

Die klassische Dberwachung wiirde in der Einwechslung der 
Banknoten gegen Gold bestehen, die die Bank auf Verlangen der 
Inhaber vornehmen miiGte. Aber heutzutage kann man sagen, daG 
niemand faktisch von diesem Rechte Gebrauch macht, ausgenommen 
in den Augenblicken der Panik, in denen der Wettlauf aller Bank­
noteninhaber auf die Schalter der Bank beginnt und in denen eben 
deshalb der Vorgang nicht jenen Wert rus Sicherheitsgradmesser 
hat, den er haben soIl. 

Auf Grund der Tatsache, daG die breite Masse das Recht auf 
Umtausch gegen Gold nicht ausiibt, fiigt sich zwischen den metal­
Hsch gedeckten Wertscheinumlauf und den eigentlichen Papiergeld­
umlauf mit Zwangskurs dne Mittelzone ein, in der die Bank­
noten faktisch nicht mehr gegen Gold eintauschbar sind, wahrend 
sie es rechtlich noch bleiben. In dieser Zwischenzone kann es Zu 
einer faktischen "Inflation" kommen, die darauf zuriickzufiihren 
ist, daG die Bank Zu leich't und zu unvorsichtig Kredite ge­
wahrt hat. 

Urn die Fehler, die sich in dieser Zwischenzone ereignen konnen, 
zu vermeiden, ist es notig, daG das Eintauschen von Banknoten 
gegen Gold in normaler Weise ununterbrochen oder wenigstens in 
gewissen Abstanden tatsachlich vorgenommen werde, urn eine wirk­
Hche Kontro11e auszuiiben. 

Dies geschieht tatsachlich im internationalen Wirtschaftsver­
kehr, wo die Preise in Gold gerechnet und die sich ergebenden End­
verpflichtungen (Saldi) in Gold bezahlt oder gutgeschrieben werden. 
Dort also miBt sich der inlandische Wert des metallisch gedeckten 
Wertscheinumlaufs an dem Wert des Goldes. 

Angenommen, die Nationalbank habe ungiinstige Operationen 
vorgenommen, so wird die Kompensation zwischen Wechseln und 
Banknoten nicht restlos durchfiihrbar sein; es werden Wechsel als 

every considerable quantity of gold as a part of the circulating medium." 
("Durch die Abschaffung der Banknoten unter 5 Pfund Sterling fuhren Sie, 
meine Herren, die Goldmunze als a1lgemeines Zahlungsmittel fur die kleinen 
Zablungen ein; sie versetzen den Besitzer der- kldnsten Banknote in die Lage, 
Zahlung in Gold zu verlangen und sichern so die Beibehaltung dner sehr be­
deutenden Menge Goldes als Tei! der umlaufenden Zahlungsmittel.") 
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totes Gewicht im Portefeui1le und Banknoten als totes Gewicht in 
Umlauf bleiben, und dies wird im Sinne einer Erhohung des allge­
meinen Preisniveaus wirken. 

Nur einige wenige Personen werden in der Lage sein, die Gefahr 
Zu bemerken und rechtzeitig den Umtausch ihrer Banknoten Zu ver­
langen; das Signal, das die Tatsache zum allgemeinen BewuGtsein 
bringt, wird durch die Gestaltung der auslandischen Wechselkurse 
gegeben werden. 

Da eine faktische Inflation infolge einer bestirnmten Bank­
politik moglich ist, kann es vorkommen, daB die Nominalpreise im 
Inland gestiegen sind, wahrend das Papiergeld noch laut Gesetz 
zum Nominalwert gegen Gold eintauschbar ist. Auf dieser Spanne 
beruht die unvermeidliche Spekulation des auslandischen Handels, 
denn die Importeure sehen sich wegen der hohen Papiergeldpreise 
zu verstarkter Einfuhr angeregt, da sie das ffir die Einfuhr einge­
nornmene Papiergeld noch gegen Gold eintauschen konnen. In der 
internationalen Zahlungsbilanz des Landes fibersteigen daher die 
Passivwechsel die Aktivwechsel; die Spanne muG in Gold bezahlt 
werden; die Nachfrage nach auszufiihrendem Gold schmruert die 
Goldreserve der Bank. So ist der Beweis ffir die Fehler der Emis­
sionsbank erbracht, die man mit dem volkstiimlichen Ausdruck 
"Millbrauch" oder "ExzeG" der Kreditgewahrung bezeichnet. 

8. Die Verteidigung der Edelmetall-Reserve durch die 
Eskomptepolitik. 

Die Nachfrage nach Gold fUr Ausfuhrzwecke veranlaGt die 
Bank zu VerteidigungsmaGnahmen ffir ihre Goldreserve. Das fibliche 
Mittel ist die ErhOhung des EskomptezinsfuGes, womit man die 
Goldeinfuhr belebt und die Goldausfuhr zum Stillstand bringt. 
Es handelt sich um ein Werkzeug der Bankpolitik und -praxis, das 
zu ihrem eisernen Bestand gehort, aber nicht mehr in den Rahmen 
unserer Untersuchung fallt. 

Bei der Handhabung dieses Werkzeuges der Bankpolitik und 
-praxis spielen jedoch die wirtschaftlichen Gesetze, nach denen sich 
die internationale Verteilung der Mfinzmetalle richtet, eine Rolle. 
Die Verteilungder Miinzmetalle ist namlich ein Ergebnis der kom­
parativen Kosten, wobei diese komparativen Kosten selbst wiederum 
- ceteris paribus - von der Menge des umlaufenden Geldes ab-

De Viti de Marco, Die Funktion der Bank. 4 
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hangen. 1st einmal ein Gleichgewichtspunkt erreicht, dann verschiebt 
er sich bestandig im Ge£olge der bestandigen Schwankungen der 
Warenpreise, er zeigt aber stets die Tendenz, zu seinem fruheren 
Standort zuruckzukehren. 

Daraus folgt, daB der Bankleiter eine wirtschaftlich wert­
volle Tat setzt, wenn es ihm durch die Handhabung des Eskompte­
zinsfuGes gelingt, dieses zweimalige uberflussige Ab- und Zustromen 
des Goldes hintanzuhalten. 1st es ihm aber um mehr als darum 
zu tun, dann wird die Politik des hohen EskomptezinsfuGes ein 
Mittel, um an und fur sich auf die Jagd nach Gold zu gehen, mit 
der Absicht, die Goldreserven sHirker aufzufullen, als dies wirt­
schaftlich fur die Ausgleichung der Saldi notig ware. 

Es ergibt sich also: Die Eskomptepolitik, die die Aufgabe hat, 
den AbfluB von Gold zu verhindern, darf gegen die Goldausfuhr 
nur dano einschreiten, wenn vorauszusehen ist, daB dieses Gold 
dazu bestimmt ist, durch den internationalen Warenverkehr wieder 
zuruck eingefuhrt zu werden. 

Die direkten Geldversendungen zwischen den Banken konnen 
also fuglich als Abkurzungswege betrachtet werden gegenuber 
der viel langeren HauptstraBe uber die Einfuhr und Ausfuhr von 
Waren, die andernfalls eingeschlagen werden muBte. 

Um zusammenzufassen, besteht der Notenumlauf aus drei Tei­
len: der erste ist gegeben durch das anfangliche Darlehen, das die 
Bank dem Staat ein fur allemal gewahrt, indem sie fur dieses Dar­
lehen einen gleich hohen Betrag Banknoten ausgjbt; der zweite 
Teil besteht in den "ordentlichen Vorschussen", die die Emissions­
bank dem Staat verpflichtungsgemaB zur Abwicklung seines Budgets 
machen muB und die der Staat nach MaBgabe seiner Steuereinhebung 
zuruckzahlt. 

Diese beiden Darlehen bilden jenen Teil des Notenumlaufs, 
dessen Rohe verhaltnismaGig immer gleich bleibt. Zu ihm tritt, 
von diesem abhangig, die Notenausgabe fur Rechnung der Wirt­
schaft, die den beweglichen und elastischen Teil des Umlaufs dar­
stellt, denn sie folgt der Kurve der Geschaftsbewegung. 

Die Bank ubernimmt die Verpflichtung zur Einwechslung siimt­
Hcher Banknoten, ohne Rucksicht auf den Grund ihrer Ausgabe. 
Dies ist durchfUhrbar, weil a) die zwecks Darlehensgewahrung an 
den Staat ausgegebenen Banknoten regelmaGig in Umlauf ver­
bleiben, b) weil die der Wirtschaft gegebenen Darlehen ihre Gegen-
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post im Eskompteportefeuille finden, und schlieGlich C) weil ein 
gewisser Miinzgeldvorrat vor~sehen ist, urn fUr aIle Eventualitaten 
gewappnet Zu sein. 

Trotzdem kann die Einwechselbarkeit der fur Rechnung der 
Wlrtschaft ausgegebenen Banknoten vorubergehend unmoglich wer­
den, sobald aus irgend welchen Grunden unvorhergesehen ein An­
drang der Banknoteninhaber auf die SchaIter der Bank einsetzt, die 
alle gleichzeitig die Umwandlung in Gold verlangen. Eine solche 
Lage kann ubdgens auch bei den Depositenbanken durch die Depot­
inhaber herbeigefiihrt werden. 

Es liegt auf der Hand, daG in einem solchen Faile keine Bank, 
und mag sie auch das allererstklassigste Portefeui1le haben, die Nach­
frage nach Goldauszahlung befdedigen konnte. Aber wenn das 
Porte£eui1le gut ist und die Schwierigkeit, in der sich die Bank 
befindet, daher kommt, daG die Banknote sofort, die Wechsel 
aber erst spater fallig werden, dann kann dies zur Folge haben, 
daG der Staat eingreift, urn der Bank Zeit zu geben, ihr Porte£euille 
fliissig zu machen; dieses staatliche Eingreifen besteht gewohnlich 
darin, die Einwechselbarkeit der Noten gegen Gold voriibergehend 
aufzuheben und manchmaI, je nach den Umstanden und der Natur 
der Krise, der Bank zu gestatten, die gesetzlich zulassige Hochst­
grenze der Emission zu iiberschreiten. 1 

g. Banknoten mit Zwangskurs. 

Die Ausgabe von Banknoten mit Zwangskurs fUr Rechnung des 
Staates ist eine Form der Dariehensgewiillrung an den Staat, die 

nicht notwendig zur Funktion der Bank gehort. 

Was die Beziehungen zur staatlichen Finanzverwaltung anlangt, 
so kann die Notenbank herangezogen werden, und ist in der Regel 
herangezogen worden, Noten auszugeben, um dem Staat hohere 
als die eben besprochenen Darlehen zu geben. In diesem Falle 
zirkulieren die Banknoten gleich von ihrer Ausgabe an mit Zwangs­
kurs, denn es steht ihnen keine Gegenpost im Portefeuille gegen­
iiber,s noch besteht irgend eine Moglichkeit, sie gegen Metallgeld 
umzutauschen. 

1 Viele typische Beispiele in der Geschichte der Krisen in England und 
Schottland finden sich bei den Banktheoretikern wie Gilbart, Macleod u. a. 

2 Der Staat kann der Emissionsbank freilich Staatsschatzscheine und andere 

•• 
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Es liegt bier eine Art Anleihe der offentlichen Hand vor, die 
die Staatsbiirger dem Staate' auf dem We~ iiber die Bank ge­
zwungenermaBen gewahren, wobei aber die . Mittlerrolle der Bank 
nicht unbedingt notig ist. Bier stehen wir vor einem Problem, das 
zu den wichtigsten der auBerordentlichen Finanzwirtschaft gehOrt, 
das aber bloB durch einige Folgeerscheinungen weniger wichtiger 
Art mit der Funktion der Bank zusammenhangt.l 

offentliche Schuldverschreibungen ubergeben; aber es wird sich hiebd eher um 
dne Verrechnungsabwicklung handeln, als um dne Schuld, die eine genau um­
schriebene Fii1ligkdt aufweist. Der Staat zahlt zuruck, wann er es fur richtig 
halt und wenn er es fur richtig halt. 

1 Siehe Antonio De Viti De Marco, Grundlehren der Finanzwirtschaft, 
mit dner Einleitung von Luigi Einaudi, ubersetzt von Hans Fried, J. C. B. 
Mohr, Tiibingen 1932, Kap. XXXI. 



Dritter Abschnitt. 

Ergebnisse. 
I. Die wesentliche Funktion der Bank. 

Die Funktion als "Zahlungsorgan" ist das grundlegende und unter­
scheidende Wesensmerkmal der Bank. 

Der Satz, daB sich die Bank im Zuge ihrer Entwicklung immer 
mehr zu einem "Zahlungsorgan" spezialisiert, ist auch heutzutage 
noch nicht vollkommen verwirklicht. Die konkrete Gestaltung der 
Dinge steckt immer noch voller Irrtiimer und Millverstandnisse, die, 
wenn auch in abgeschwachter Form, an die Irrtiimer und MiBver­
standnisse der Vergangenheit erinnern. 

Es ist nicht Aufgabe dieser schmalen Schrift, in das Gebiet 
der heutigen Bankpathologie, Bankpolitik und Bankpraxis emzu­
treten. Es ist aber nutzlich, einige Seiten der wirklichen Problem­
stellung zu beleuchten, denn sie bestatigen a contrario den theoreti­
schen Grundsatz, der in den beiden vorhergehenden Kapiteln auf­
gestellt wurde. 

Vor allern lierert uns dieser Grundsatz einen sicheren MaB­
stab, um I. das Wesen der anderen Bankoperationen zu er­
kennen, und um 2. die Bank von anderen Anstalten zu sondern, die 
mit der Zeit mit ihr verschmolzen wurden und die man oft noch 
immer als Bankinstitute betrachtet. 

Zu Punkt I: es ist klar, daB jede dieser Bankoperationen - wie 
die Geldaufbewahrung oder die Darlehensgewahrung oder der 
Geldwechsel - fur sich allein nicht die eigentliche Banktatigkeit 
darstellen, die vielmehr spater entstand als aIle diese Operationen. 
Die Bank besteht in der Zusammenfugung dieser und anderer 
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Operationen zu einem System von Vertragen, die aIle, wie das 
Mittel dem Zweck, der uber ihnen stehenden Funktion der Z ah-
1 ung verbunden und untergeordnet sind. 

Zu Punkt 2 lohnt es der Miih'e, einige der Operationen, die 
heute ublicherweise von den Banken vorgenommen werden, zu 
untersuchen und so den Nachweis Zu erbringen, daB jede einzelne 
von ihnen mit der eigentlichen modernen Bankfunktion, die eben 
in der Vornahme von Zahlungsoperationen besteht, aufs engste ver­
bun den ist. 

2. Der grunds~tzliche Unterschied zwischen "Bank­
notenemission" und anderen Geldoperationen (z. B. 
Geldwechsel, Handel mit Miinz-Metallen, Pfanddar-

leihen, usw.). 
Der Geldwechsel, von privaten und manchmal auch von 

offentlichen Wechslern ausgefiihrt, bestand in der beinahe aus­
schlieBlich mit Miinzge1d arbeitenden fruhen mittelalterlichen Wirt­
schaft in dem tatsachlichen Austausch von Munzen. 1 Spater, nach­
dem das System der Zahlungen mitte1s Krediturkunden eingefiihrt 
worden war, tauschte man die Munzen auch gegen Urkunden, die 
auf fremden Platzen zahlbar waren. Die Operation des Geldwechsels 
wurde also in einem allgemeineren Sinne zu einem "Tausch cines 
Zahlungsmitte1s gegen ein anderes". 

Del' Wechsler oder Geldwechsler dehnt einerseits seine Tatig­
keit auch auf den Ankauf von Edelmetallen aus und wird so der 
Vermittler zwischen dem Privatmann und der Miinzanstalt, mit 
deren Tatigkeit denn auch im Mittelalter jene des Wechslers in 
enger Beziehung steht. Und anderseits ubernimmt er dadurch, daB 
er mit Wechselbriefen hande1t und Zahlungsversprechen von Ort 
Zu Ort aussteIlt, das Amt des Bankiers, mit dem sein ursprungliches 
Amt durch Gesetz, Praxis und Lehre oft zusammengeworfen wird.2 

1 Das Handelsgeschaft des "Geldwechsels" wurde noch vor Einfiihrung des 
Bankgewerbes geregelt und verdankt seine Entstehung auch dem Bediirfnis, ein 
biBchen Ordnung in die groBe Miinzverwirrung der damaligen Zeit zu bringen 
(v. Poschinger, Bankwesen und Bankpolitik in PreuBen, Kap. I, Berlin 1878; 
ebenso Cusumano, a. a. 0., Kap. III). 

2 Rota, a. a. O. - Lattes (a. a. 0.) zitiert einige Erlasse der Republik 
Venedig zur Verhinderung von MiBbrauchen der Geldwechsler, die Bank-
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Aber er erbringt demjenigen, der von ihm Geld oder auch 
ein anderes Zahlungsmittel verlangt, nur eine vorbereitende 
Leistung; zwischen Zahler und Bezahltem tritt er nicht in Aktion, , 
um etwa se1bst die Zahlung durchzufuhren, geschweige denn, sie 
unter eigener Verantwortung durchzufUhren. Hier liegt der immer 
grofier werdende Unterschied zwischen dem Wechsler und dem 
Bankier. Tatsachlich bildete sich sofort, als die Londoner Gold­
schmiede, die bis dahin nur Geld gewechse1t, Darlehen gegen Faust­
pfand gegeben und Geld in Verwahrung genommen hatten, be­
gannen, ein auf Depots aufgebautes Zahlungssystem einzufUhren, 
eine besondere Klasse unter ihnen, die unter Aufrechterhaltung der 
Bezeichnung "Geldwechsler" die Wechselgeschafte getrennt von den 
Bankgeschaften vornahmen. Und auch heute unterscheidet ein Ban­
kier zwischen sich und einem Geldwechsler, mag er auch nebenbei 
Wechselgeschafte vornehmen. 

Freilich sch1ie:l3t es diese Arbeitsteilung nicht aus, daB zwischen 

operationen vornahmen. Dies beweist, daB die beiden Geschaftszweige auch 
personel! voneinander geschieden waren. 

Genovesi sagt, daB diejenigen, deren Geschaft es war, Kreditbriefe 
fiir Zahlungen von einem Ort auf den andern auszugeben, "banchieri" oder 
"cambisti" genannt wurden (wahrend die Wechsler "cambiatori" oder "cam­
biavalute" hieBen). Galiani hingegen war es, der die Verwirrung der 
Bezeichnungen angerichtet hat, wenn er sagt, daB "Wechsler oder Ban­
kiers (cambiatori 0 banchieri) die Masse der Kreditpapiere erhoht haben, um 
dem Mangel an Metallgeld abzuhelfen". Das besagt, daB die Geldwechsler 
darangegangen waren, Wechselbriefe auszustellen, denen kein wirkliches Geld 
gegeniiberstand. Sie nahmen also eine ungedeckte Emission vor, was keine 
Wechsler-, sondern eine Bankoperation ist. Ebenso weist Cusumano Ca. a. 0., 
Kap. II und III) auf sizilianische Urkunden des 14. Jahrhunderts hin, aus 
denen hervorgeht, daB zwar eine und dieselbe Person zu bestimmten Zeiten die 
beiden Funktionen in sich vereinigte, daB die beiden Funktionen aber nicht 
miteinander verschmolzen wurden. Die gesetzlichen Vorschriften, welche das 
Wechslergeschaft rege1n, erwahnen weder Depots noch Bankzahlungen. Umge­
kehrt sind es ganz andere gesetzliche Vorschriften, die die Yerpflichtungen der 
Bankiers beziiglich der Depots und der Durchfiihrung von Zahlungen rege1n. 

Es steht eben so, da~ die alten Wechsler, sobald sie Depots iibernahmen, 
Bankiers wurden und lange Zeit hindurch fortfuhren, Geldwechslergeschafte 
zu machen. Es ist derse1be geschichtliche ProzeB, durch den die Londoner 
Goldschmiede Bankiers wurden. In England ging denn auch die Entwicklung 
rascher vor sich und war die Trennung eine deutlichere, wahrend die Ver­
mischung auf dem Festland anhielt; in Sizilien und in Neapel war sie schon 
groBer als in Venedig. Und als es in Sizilien schon ausgesprochene Bankiers 
gab, war in Deutschland das einzige bekannte Geldgeschaft noch der Gel d­
wechsel. Poschinger (a. a. 0.) behandelt denn auch die Geschichte des Geld­
wechsels als die Geschichte der Bank. 
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Geldwechsler und Bankier ein VerhaItnis gegenseltlger Abhangig­
keit bestehen bleibe. Das Verhaltnis ist so: Der Geldwechsel kann 
eine Operation sein, die der mittels der Bank auszufiihrenden Zah­
lung vorausgeht, oder sie bedingt. In einem solchen FaIle ist es 
auch heute noch die Regel, daB der Bankier die vorbereitende 
Operation des Geldwechsels ebenfaIls selbst durchfiihrt. 

Dieselben Erwagungen gelten fiir den Handel mit Edelmetal­
len. Urspriinglich von den gleichen Personen ausgefiihrt, die Dar­
lehens- und Wechslergeschafte machten, wird er heute bestimmt 
nicht als Bankoperation angesehen, obgleich auch heute noch Spuren 
diesel' ehemaligen Verquickung del' Funktionen bestehen.1 

Es sei mer iibrigens darauf verwiesen, daB die Geschafte mit 
Gold und Silber, wenn sie von der Bank auch nul' ganz nebenbei 
vorgenommen werden, so doch ausschlieBlich fUr jene Zwecke vor­
genommen werden, die mit der Zahlungsfunktion der Bank in Ver­
bindung stehen. Denn in keinem Faile kauft oder verkauft die Bank 
Edelm'taIle, die fiir die Industrie bestimmt sind, sondern sie kauft 
oder verkauft sie bloB dann, wenn sie ffir die Miinzpragung be­
stimmt sind und aIs noch nicht gepragtes Geld angesehen werden 
konnen. Und infolge dieser Einschrankung konnen die Metallgeld­
operationen der Banken aIs eine Art Geldwechsel angesehen wer­
den, fiir den wiederum das oben Gesagte gjlt. 

Mit Darlehen gegen Faustpfand wurden in der Regel 
Luxusaufwendungen und unproduktive Ziele verfolgt. Als solches 
ist dieses Darlehen so alt wie die menschliche Gesellschaft, und 
es ist der Ausgangspunkt aller Gesetzgebung gewesen, die man 
gegen den Wucher kennt. 

Diese Operation wurde z. B. von den alten Londoner Gold­
schmieden ausgefiihrt; aber als sie dazu iibergingen, Depots zu iiber­
nehmen und Zahlungen durchzufiihren, iiberlieBen sie die Dar­
lehensgewahrung gegen Faustpfand den pawn-brokers, und heute 
ist sie den Londoner Bankiers nicht mehr gestattet. 2 

Es ist freilich behauptet worden, daB das Darlehen gegen ver­
pfandete Waren sich im wesentlichen von der Eskomptierung eines 
Wechsels nicht unterscheidet; 3 dies stimmt aber nur, wenn man die 

1 Die Bank von England war bis vor kurzem verpflichtet, Gold in Barren 
zum festen Preise von £ 3,17,9 per Unze anzukaufen. 

2 W. J. Lawson, History of Banking, S.214££., London 1850. 
3 J. W. Gilbart, a. a. 0., S. 193. Auch Bagehot, Lombard Street, ist 
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bloBe Porm des Vorganges betrachtet. Denn ein Darlehen gegen 
Paustpfand und ein Darlehen gegen Wechsel, also eine Wechsel­
eskomptierung, haben - wenn wir alle rechtlichen Unterschiede 
beiseitelassen - einen wirtschaftlich grundlegend anderen Cha­
rakter fUr die heiden Kreditinstitute. Das eine gewahrt Kredit, 
wenn und soweit das Pfand taugt oder in dem Zeitpunkt, in dem es 
realisiert werden soli, taugen wird; das andere eskomptiert einen 
Wechsel im Hinblick darauf, daB dieser bereits ein Kredio:ahlungs­
mittel ist, das yom Verkaufer der Ware angenommen wurde, und 
seine Aufgabe ist es bloB, richtig vorherzusehen, ob der Kaufer 
den Wechsel bezahlen wird, sobald er den Wert der Ware realisiert 
haben wird. 

Wie schon mehrmals klargestellt, liegt die wichtigste Garantie 
und die hinreichende Begriindung fur die Bank, Wechse1kredit 
zu gewahren, in der Voraussicht, daB der Darlehensnehmer bei 
Abwicklung der Marktgeschafte mit einem Aktivum abschlieBen 
u.nd daher imstande sein wird, dieses Aktivum zur Begleichung 
seines Passivums gegeniiber der Bank zu verwenden. Das Paust­
pfand ist eine subsidiare Sicherstellung fiir den Pall einer fehler­
haften Voraussage; aber giinstig ist das Geschaft fiir die Bank nur 
dann abgewickelt, wenn sie nicht genotigt ist, zum Verkauf des 
Pfandes zu schreiten. Hingegen ist der Besitz eines Wechsels -
vorausgesetzt, daB es kein Scheingeschaft ist - die sicherste Ge­
wahr dafiir, daB es nachher durch ihn zu einer Kompensation 
kommen wird. Daher ist die Bevorzugung der Eskomptierung von 
Wechseln gegeniiber Wertpapierbelehnung oder Darlehensgewahrung 
gegen Paustpfand eine Polge der Tatsache, daB sich die Bank als 
ein Zahlungsorgan spezialisiert hat.1 

Die iibrigen Operationen, die sich nicht ausdriicklich auf die 
Zahlungsfunktion benehen, sind entweder auGer Obung gekommen 
oder in die zweite Reihe geriickt oder zum Arbeitsgebiet anderer 
Anstalten geworden. 

geneigt, anzunehmen, daB die Bank ebensogut gegen Schatzscheine. Eisenbahn­
aktien usw. Darlehen gewahren konne wie gegen Wechsel. 

1 Die erschopfenden Einteilungen und Aufzahlungen, die viele Autoren 
und viele Gesetze fiir die Bankoperationen in der Meinung vornehmen, damit 
eine vollstandige Liste zu geben, widersprechen der geschichtlichen und theore­
tischen Entwicklung der Bank und entbehren der kritischen Gesichtspunkte. 
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3 .. Unterschied zwischen der Bank, die "Zahlungs­
organ" ist, und den Kreditinstituten, die "Investitions­

organe" sind. 
Diese Scheidung der Bank von den ubrigen Kreditinstituten 

ist nun der zweite und besonders wichtige Punkt, der eigener Be­
trachtung bedarf. . 

BekanntIich p£legt die Lehre die Banken unter die Kreditver­
mittler oder Kreditorgane uberhaupt einzureihen, so daB sie zu­
sammen mit den Pfandleihanstalten, Darlehensbanken, FinanzgeseU­
schaften, mit den Mobiliar-, Hypothekar-, Grundstuck- und Land­
wirtschaftskreditinstituten und den Sparkassen eine einzige Kate­
gorie bilden. Nun sind zwar aile diese Anstalten Vermittler zwi­
schen Darlehensgebern und -nehmem verfiigbarer Kapitalien; sie sind 
jedoch in zwei Unterkategorien zu teilen, je nachdem, ob das 
verliehene Kapital im Konsum oder wieder in der Produktion 
verwendet werden soIl. So nehmen die pfandleihanstalten und die 
Darlehenskassen in der Regel eine Verwendung fUr Konsumzwecke 
an und sehen deshalb im Pfand die einzige hinreichende Grundlage 
fur das Darlehen und die Sicherheit fur die Ruckzahlung. 

Einzelne staatliche Banken, wie jene von England, jene von 
Schottland und andere, waren auf Grund ihrer alten Statuten 
berechtigt, Darlehen gegen Faustpfand zu geben. Dieser Zweig, 
der ubrigens auf die Verpfandung einiger minder wertvoller Metalle 
beschrankt war, ist heute ganz aufgegeben. Auch wenn man das 
Faustpfand als subsidiare Sicherstellung zulaGt, muG der Bank­
kredit als solcher den Charakter eines Handelskredites haben. 

Die andere Kategorie hingegen setzt sich aus Instituten zu­
sammen, die Darlehen gewahren, um fur die verfugbaren Kapitalien 
gewinnbringende Anlagen in Industrie und Landwirtschaft zu 
£lnden. Es sind die sogenannten Hypothekar-, Grundstiick-, Mobi­
liar- und Landwirtschafts-Kreditinstitute, die den groGten Wert dar­
auf legen, in die Kategorie der Bankgeschafte eingereiht zu werden 
und die noch heute mancher Bank den Namen geben. 

Die Sparkassen haben eine Funktion aIs Vermittler zwischen 
der Investition neuer Kapitalien in Effekten und der Au£bewahrung 
des Geldes als solchem. Genau genommen, sammeln sie das in 
Bildung begriffene Kapital, das auf eine Verwendung wartet und 
das je nach den Bedurfnissen des Einlegers entweder auf kurze 
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Sicht in Geld, also in Zahlungsmittel, oder in endgiiltig akkumu­
liertes Kapital umgewandelt werden kann. 

Praktisch wurde diese Wiederanna.herung der Kreditinstitute 
an die Bank durch verschiedene Umstande hervorgerufen. Vor allem 
beschaftigen sich Banken wie Kreditinstitute mit Darlehen, und 
zwar in Geld; bei allen nimmt das Darlehen in der Regel die Form 
der Eskomptierung eines Wechsels an; und der Wechsel dient oft 
ohne Unterscheidung fur ein Immobiliar-, Industrie- oder Handels­
darlehen. 

AuBerdem hat die Lehre, indem sie diesen faktisehen Zustand 
unbesehen hinnahm und Banken wie Kreditinstitute als Kreditorgane 
und Kapitalvermittler klassifizierte, nieht dazu beigetragen, um 
den wesentliehen Unterschied klarzulegen, der zwischen einem 
Zahlungsorgan einerseits und einem Investitionsorgan ander­
seits besteht, d. h. sie hat das unterseheidende Merkmal zwischen 
der Bank und den Kreditinstituten nicht herausgearbeitet. 1 

Freilich gewahren beide Darlehen in Geld; aber fur die Bank 

1 "Der Bankier ist ruchts anderes als ein Kaufmann, der Gegenstand seiner 
Geschlifte sind die Kapitalien, das Werkzeug, dessen er sich bedient, ist der 
Kredit." 

Und weiter: "Kapital und Arbeit zusammenzufiihren, ist also die wichtigste 
Aufgabe der Tatigkeit des Bankiers; dies ist auch die Aufgabe des Kredits, 
und das erklii.rt sich durch die Beobachtung, daB die Bank nur eine Ableitung, 
ein GeschOpf des Kredits ist." (Rota, Scienza bancaria, Kap. III, Mailand r885.) 

"A banker is a dealer in capital, or more properly a dealer in money. 
He is an intermediate party between the borrower and the lender." (Gilbari. 
Banking, Abschn. XV, Bd. I, London 188z.) 

Gilbart ist korrekter als Rota, insofern er zwischen "Kapital" und 
"Geld" unterscheidet, aber auch er sieht in der Darlehensgewahrung ein 
wesentliches Element der Bankfunktion. Obgleich er selbst mit Nachdruck auf 
ihre Aufgabe verweist, einfach Aufbewahrerin von Geld zu sein. 

Und Dunbar, Banking, S. Z: "The leading wants to be provided for 
by Banks are, first, loans upon a considerable scale, required by individuals 
embarking in entreprises beyond their own means; and, second, the temporary 
employment of money which is not required by the owner for immediate use, 
or at least the means of safely keeping it." 

Dieser sorgfii.ltig analysierende Schriftsteller unterscheidet reinlich zwischen 
beiden Funktionen: der Vorwurf, den man ihm machen kann, besteht darin, daB 
er sie beide einem und demselben Organ zuweist, nii.mlich der Bank. Dies 
spiegelt iibrigens die faktischen Verhii.ltnisse bei den amerikaruschen Banken 
wider. Allerdings beschrankt er sich in den folgenden Kapiteln, wo er den 
Mechanismus der Banken erklart, auf das System der Zahlungen und nicht der 
Kapitaldarlehen. Ebenso Cossa, Primi Elementi usw., Kap. VI, und Ferraris, 
Principii di scienza bancaria; insbesondere aber die deutschen und franzosischen. 
Autoren. . 
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1st das Geld, als Zahlungsmittel betrachtet, an und fUr sich das 
let2;te Ziel ihrer Tatigkdt, wahrend fUr die Kreditinstitute das 
Geld MaB fUr Kapitalien ist, d. h. fUr Instrumentalgiiter, die 
auf Borg gegeben und genommen werden. 

Oberdies muG darauf hingewiesen werden, daB die Bank auch 
funktioniert, wenn ihr die Gewahrung von Darlehen untersagt ist, 
wie dies in den vorhergehenden Paragraphen beziiglich der Bargeld­
banken gezeigt wurde, die keine Darlehen gegeben haben und den­
noch die Zahlungsorgane waren. Die Kreditinstitute hingegen beru­
hen notwendigerweise auf der Kreditgewahrung und sind stets 
Kreditorgane. 

Zusammenfassend laBt sich sagen, daB das Geld und daher 
das Vorhandensein eines Zahlers und eines Bezahlten die notwendi­
gen und hinreichenden Voraussetzungen fUr die Bank sind, ohne daB 
der Kredit ein theoretisch wesentliches oder geschichtlich immer 
vorhandenes Element des Bankwesens ware. 

Hingegen sind das Vorhandensein verfUgbarer Kapitalien und 
das Vorhandensein dnes Darlehensgebers und eines Darlehens­
nehmers die notwendigen und hinreichenden Voraussetzungen der 
Kreditinstitute. 

4. Die Bank ist kein Finanzierungsinstitut. 
FUr die Bank ist lediglich die Zahlungsfahigkeit, nicht aber der Geschafts­
zweig ihrer Kunden maJ3gebend. Die Finanzierungsinstitute bingegen 
binden ihr Schicksal an das Schicksal bestimmter Geschiiftszweige. 

Natiirlich kann man das Geld mit allen seinen Ersatzmitteln 
auch als "Kapital" betrachten, das dazu bestimmt ist, die Masse 
der Zahlungen fortzubewegen; und nachdem iiberdies die heutigen 
Bankert auch Zahlungen auf Kredit vornehmen, kannte man sie mit 
den Kreditinstit~ten in eine Reihe stellen und ihnen allen die mehr 
umfassende Funktion zuschreiben, "Vermittler von Kapitalien" zu 
sein. Aber diese hahere Einheit, zu der man solcherart gelangte, 
ist nur dne Analogie; wenn sie dazu dienen mag, eine allgemeine 
und formale Einteilung der gegenwartigen Kreditorgane vorzu­
nehmen, so hindert sie eine tiefere Einsicht in die Erscheinungen 
und verfalscht die ganze Kredittheorie, denn sie ist erkauft durch 
die Verwischung der bekannten Unterschiede, die den wirtschaftli-
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chen und geschichtlichen Erscheinungen des Bank- und des Kredit­
wesens von ihrer Wurzel an anhaften. 

Denn wabrend sich bei den Bankoperationen die theoretischen 
Untersuchungen auf die Menge und die Ersparnis an Umlaufsmitteln, 
auf den Umfang der Zahlungen und auf die Wirkungen, die 
daraus fiir das allgemeine Preisniveau entstehen, zu beziehen 
haben, 1 haben sie sich bei den Kreditinstituten auf die Menge der 
Spargiiter, auf ihr jahrliches Anwachsen und auf die Richtung 
ihrer dauemden wie voriibergehenden Investitionen ~u beziehen. 

Hin~u tritt folgender technischer Unterschied: daB fiir die Bank 
ihr Geldkapital eine feste GroBe ist, dessen Gebrauch sie demjenigen 
vermietet, der eine Zahlung durchmfUhren hat; nachher kehrt es 
wieder ~ur Bank zuriick. Wiirde es nicht ~uriickkehren, so bedeutete 
das einen Verlust fUr die Bank. Es ist nichts anderes wie bei einer 
Firma, die Automobile vermietet; das vermietete Automobil solI, 
nachdem der Ausflug gemacht wurde, der Firma wieder zuriick­
gestellt werden; wird es nicht ~uriickgestellt, ist es fiir sie verloren. 

Beim Kreditinstitut jedoch, das eine Einlage ~u Investitions­
~wecken erhalten hat, verlaBt die Einlage, sobald die Investition 
durchgefiihrt wird, die Kasse des Institutes mit der Bestimmung, 
nie mehr dahin ~uriickzukehren. 

Neben den Kreditinstituten, die die direkten Vermittler ~wi­
schen Kreditsuchenden und Kreditgebenden sind, wie ~. B. ein 
Hypothekarkreditinstitut, kann es Fin~gesellschaften und -kom­
panien geben, die Einlagen mit der Bestimmung erhalten, dauemd 
in Aktien oder Obligationen, oder in offentlichen Schuldverschrei­
bungen oder in langfristigen Anleihen ~ur Finanzierung industrieller 
Untemehmungen angelegt Zu werden. 

Derlei Anstalten sind freilich noch sehr oft mit Banken ver­
bunden, vielleicht weil die Bank das geeignetste Organ zur Ent­
gegennahme von Einlagen ist, die sie sodann unter ihrer eigenen 
ausschlieBlichen Verantwortung zwischen den Bediirfnissen der 
Zahlungsfunktion und den Moglichkeiten der Investitionen ver­
teilt. Auf jeden Fall miissen aber diese heiden Gebiete der Bank-

1 Es ist bemerkenswert, wie die alten italienischen Nationalokonomen die 
Bank und die Bankfragen unter diesen Gesichtspunkten betrachtet haben: Da sie 
die Organisation von Geldbanken vor Augen hatten, war es ihnen vielleicht 
leichter, die Problemstellung zu enassen, die sich auch bei den modernen eng­
lischen Autoren wiederfindet, wahrend sie auf dem Festland in der Regel ab­
handen gekommen ist. 
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tatigkeit strenge voneinander getrennt werden und man muB trach­
ten, diese Trennung immer starker zu unterstreiehen, da das der 
Weg i.st, auf dem die Vervollkommnung des heutigen Banken­
organismus zu erreiehen ist.1 

Hieraus ergibt sieh eine Tatsache, die wegen der weiteren 
Erorterungen hervorgehoben zu werden verdient~ Diese Tatsaehe 
besteht darin, daB die Bank als Zahlungsorgan nieht mit der Indu­
strie verquiekt ist, der sie Darlehen gewahri:. Sie vergewissert sieh 
bloB der Zahlungsfahigkeit (Solvibilitat) der Person oder Ge­
sellsehaft, der sie Kredit gibt; der Zweig der induStriellen oder 
kaufmannischen Tatigkeit, den diese ausiiben, ist fur "gleiehgiiltig. 
Sie ergreift nieht Partei und dad nieht Partei ergreifen, weder 
zwischen der Eisen- und der Baumwollindustrie, noeh zwischen 
dieser und der Hanfindustrie oder der Sehiffahrt, usw. 

Mit einem Wort, die Bank finanziert nieht die Industrie, 
wie es hingegen die Kreditinstitute tun. Diese liefern einer 
bestimmten Industrie das Betriebskapital und bleiben dann an sie 
gebunden, so lange, bis sie die Aktien und Obligationen an Dritte 
abtreten konnen oder bis sie das dort angelegte Kapital dureh 
Griindung eigens hierzu bestimmter Gesellsehaften und durch Aus­
gabe von Obligationen hereinbringen. Auf jeden Fall handelt es 
sieh um Anlagen auf lange Sieht. 2 

1 Die fiinf englischen Grofibanken betatigen sich auf beiden Gebieten, 
aber sie halten sie der Form und der Substanz nach getrennt, denn sie wissen, 
welche Depots zrir Verfugung ihrer Kunden fur tagliche Zahlungen gehalten 
werden mussen, und welche Depots sie in Effekten anlegen durfen; hiebei 
achten sie bei der Auswahl der Effekten sorgfaltig darauf, sich auf solche zu 
beschranken, die, falls es notwendig werden sollte, von dem verfugbaren 
Sparkapital leicht aufgenommen werden konnen. 

In Italien ist kurzlich der Grundsatz der Trennung der beiden Betati­
gungen durch die Mafinahmen zur Geltung gekommen, die die AbstoBung des 
industriellen Finanzierungs-Portefeuilles der Banca Commerciale von dem 
Portefeuille des kurzfristigen Zahlungsverkehrs bezwecken. 

II Es ist lehrreich und auch unterhaltend, die Auseinandersetzung nachzu­
lesen, die sich diesbezuglich zwischen dem Gouverneur der Bank von England, 
der sich von dem korrekten Grundsatz der Unabhangigkeit der Bank von den 
Industrien, denen sie Kredit gibt, nicht entfernen will, und den Mitgliedern 
der parlamentarischen Macmillan-Kommission entsponnen hat, die mit heftiger 
Beredsamkeit diese Bankpolitik bekampfen und haben wollen, daB sie auf die 
nationalen Industrien mehr Rucksicht nehme und die Verbindung und die Bin­
dungen mit ihr verstiirke. 

In England, wo die Trennung zwischen Bank und Industrie bereits voll­
zogen war, kampfte man gegen eine erreichte Entwicklungsstufe an; in Amerika 
und auf dem europaischen Festland, wo zwischen Bank und Finanzierungs-
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Freilich geht die Entwicklung nicht uberall gleich rasch vor 
sich, denn sie hangt nicht so sehr von geschriebenen Gesetzen oder 
von fest eingewurzelten Banktraditionen ab, als vielmehr von der 
Politik der Bank und von den Gesichtspunkten des Bankleiters. Das 
Kontokorrenteinlagengeschaft ist ja mit dem Spareinlagengeschaft 
noch ganz verquickt; es ist die Bank, welche die Grenzlinie zwi­
schen ihnen zieht, und wenn sie sie falsch zieht und die Einlagen in 
Hypothekar-, Eisenbahn- oder Industriedarlehen auf sehr lange 
Sicht anlegt und immobilisiert, dann ist es nur allzu wahrscheinlich, 
daG sie friiher oder spater nicht imstande sein wird, den Riick­
ziehungen der Einleger nachzukommen. 

Es ist cine alte Geschichte, die sich stets wiederholt. 
Dberdies waren die Emissionsbanken oft nicht imstande und 

oft gar nicht willens, die Trennungslinie Zu ziehen zwischen dem, 
was ein Handelswechsel ist, und dem, was keiner ist. Nicht selten 
"haben sie sogar auf diese Verwirrung spekuliert, indem sie Wechsel 
eskomptierten, die unter diesem irrefiihrenden Gewand zur Erlan­
gung von Grundbesitz- und Hauserdarlehen auf lange und langste 
Sicht dienten. 

Die Bank, die Banknoten gegen Wechsel auf Grundbesitz aus­
gegeben hat, die bei Falligkeit nicht eingelost werden, wird friiher 
oder spater dahin gelangen, ihre eigenen auf Sicht falligen Schulden 
nicht bezahlen Zu konnen. 

5. Wirtschaftlicher Umlauf und fiskalischer Umlauf. 
Man hat aber den entgegengesetzten Weg eingeschlagen, wenn 

wir die beiden deutlich voneinander getrennten Aufgaben betrach­
ten, die der Emissionsbank von der geschichtlichen Entwicklung ge­
stellt worden sind: namlich Zahlungsorgan gegeniiber der Wirt­
schaft und Darlehensorgan gegeniiber dem Fiskus zu sein. 

Entsprechend diesen beiden Aufgaben ist, wenigstens buch­
halterisch, zu unterscheiden zwischen cler Ausgabe von Noten, die 
die Bank rur Rechnung des Staates vornimmt, und der Ausgabe 
von Noten, die die Bank fiir Rechnung der Wirtschaft vornimmt. 

Nun haben wir bereits gesehen, daG die Bank, soweit sie clem 
Staat in den Grenzen des in der Bevolkerung konsolidierten Geld-

instituten die unheilvollste Verquickung herrschte, geht man - zum Gluck! -
den richtigen Weg! 
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vorrates standig Geld leiht, oder soweit sie ihm durch Vorschusse 
auf die einzunehmenden Steuern vOriibergehend Geld leiht, ihre 
Aufgabe nicht uberschreitet. 

Wahrend und nach dem Weltkrieg sind aber diese Grenzen 
durch die uferlosen Emissionen von Banknoten mit Zwangskurs 
auGerordentlich stark uberschritten worden. 

Schon deshalb hat der auf Rechnung des Fiskus gehende Um­
lauf jenen auf Rechnung der Wirtschaft gehenden in den Schatten 
gestellt und hat die Einissionsbank vor allem als eine Dependance 
des Finanzministeriums fungiert. Hierzu kommt noch, daB die Bank 
gezwungen war, sich nach dem Krieg um die Losung der Stabili­
sierungs- und Aufwertungsfragen und um die Finanzierung oder 
Sanierung der zur Umstellung gezwungenen Kriegsindustrien zu 
kiimmern. 

Zieht man uberdies in Betracht, daB die gegenwartige Tendenz 
der Staaten dahin geht, immer starker in das wirtschaftliche Leben 
einzugreifen, so muG man zugeben, daG die Bank zu einem vom 
Staate abhangigen Organ der staatlichen Geld- und W'ahrungs­
politik geworden ist. 

Der Zwangskurs gilt - rechtlich oder faktisch - sowohl fur 
die auf Rechnung des Staates wie fur die auf Rechnung der Wirt­
schaft ausgegebenen Banknoten. Daraus folgt, daB die Bank der 
Versuchung nur schwer widerstehen kann, leichte Gewinne einzu­
heimsen durch Eskomptierung von Gefalligkeitswechseln oder von 
nicht verlaGlichen Handelswechseln und zumindest mit der Ge­
wahrung langfristiger Darlehen weniger streng zu sein, wobei sie 
nicht genugende Reserven haben konnte, um bei wen kurzfristigen 
Darlehen gegen alle Moglichkeiten gewappnet zu sein. 

6. Kann die moderne (Depositen- oder Emissions-) Bank 
·zusiitzlichen Kredit schaffen? 

In Zusammenhang mit solchen Verhaltnissen steht die Meinung 
moderner Autoren, wonach es heute eine normale Funktion der Bank 
sei, "Kredit zu schaffen". 

Fur uns enthalt dieses Schlagwort nichts Neues oder es enthalt 
einen Irrtum. Versuchen wir vor allem irgendwie zu umschreiben, 
was damit gemeint ist. 

Man will damit im allgemeinen die Tatsache zum Ausdruck 
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bringen, daB die Bank Kredit geben kann in einem Ausmasse, das 
viele Male groBer ist a1s fur Geldvorrat, der sich aus den wirklichen 
Einlagen plus clem noch verfiigbaren Rest ihres Kapitals ergibt.1 

Diese Spanne ist das, was wir die "ba.nkmaBige Spanne" genannt 
haben und die um so groBer wird, je mehr sich die Geldwirtschaft 
~ Kreditwirtschaft wandelt; wir sagten auch, daB diese bank­
miBige Spanne bei der Kreditwirtschaft iiberaus hohe Grenzen er­
reich en kann, die theoretisch von vornherein iiberhaupt nicht 
bestim.mbar sind. Die Unmoglichkeit dieser Bestimmbarkeit steht 
mit der fundamentalen Tatsache in Zusammenhang, daB die Aus­
dehnung oder, wenn man will, Schaffung von Bankkredit heute in 
funktionaler Abhangigkeit yom Portefeuille und erst in zweiter Linie, 
und zwar in immer schwacherem MaBe, yom Metallgeldvorrat steht. 
Jedenfalls beginnt fiir uns die Funktion der Bank eben dort, wo 
sie iiber ihren Metallgeldvorrat hinaus Kredit geben kann; innerhalb 
~eser Grenzen ist also der Ausdruck "Kredit schaffen" gleich­
bedeutend mit Kredit geben oder gewii.hren und sagt uns nichts 
Neues. Wir konnten sogar ohneweiters als Brgebnis der in den 
heiden vorhergehenden Kapiteln dargestellten Theorie behaupten, 
daB das Problem fUr uns nicht vorhanden ist. 

7. Das Problem der Kreditschaffung. 
Die jiingsten Autoren stellen allerdings irgendwie die Lehre 

auf, daB der Bankkredit aus dem Nichts entstehe oder mmindest 
seine Entstehung dem Willen oder der Willkiir oder der gnadigen 
EntschlieBung der Bank verdanke - und nicht einem g1Ctlau um­
schriebenen Vorgang~ an den sie gebunden ist. 

1 Ein Schriftsteller, der gegeniiber den ganz Jungen schon zur alten Schule 
gehOrt, Macleod (Theory and Practice of Banking, Bd. I, S. 166), driickt 
dies z. B. folgendermaBen aus: 

"Der Bankier kauft Geld mit seinem Kredit; und auch wenn er Handels­
schulden kauft, tnt er dies itnmer mit seinem Kredit und niemals mit Geld 
(cash) ...• Die Erfahrung beweist, daB sein Kredit das Geld, das in seinem 
Besitz ist, um ein Vie1faches ilbersteigen kann. Die Meinung der Autoren geht 
darilber auseinander, um welches Vielfache der Kreditbetrag, den er gewllhrt, den 
Geldbetrag, den er besitzt, ilberschreiten dilrfe; jedenfalls steht aber auGer 
Streit, daB er ilin um einige Vielfache iiberschreiten darf. So besteht das Bank­
unternehmen im wesentlichen darin, Kredit zu schaffen." 

In diesem Sinne ist fUr mich der Ausdruck "Kredit schaffen" gleich­
bedeutend mit "Kredit geben" oder "Kredit gewiihren", und ich meine, daB 
er auch so von M a cl e 0 d gebraucht wird. 

De Viti de Marco. Die Funktion der Bank. 5 
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Bioige treten sogar dafiir ein, daB sich die Banknotenemission 
vom: Gold unabhangig machen miisse, um ~ Stabilisierung der 
Preise (nicht ~ Stabilisierung der Wahrung!) 2';U gelangen, und 
andere suchen in der Ausdehnung oder Schaffung von Bankkredit 
die ei.tWge monetiire Ursache 2';U finden, um die hOsen periodischen 
RiickschUige der Wirtschaftskrisen 2';U erkJ.aren. 

Nun sind das 2';wei Probleme, welche Nachbargebiete der Bank­
probleme hetreffen; aber 2';utn Tell gehOren sie noch hierher, denn 
die Diskussion wird banktheoretisch aufgezaumt, wobei man jedoch 
als Ausgangspunkt von dem mengenmiilligen Verhaltnis zwischen 
der Hohe des Kredits, den die Bank hergibt, und der Hohe des 
MetaIIgeldvorrates, den sie besitzt, ausgeht; und ..... man vergiBt 
an das Portefeuille! Fiir uns hingegen entsteht der Kredit, den die 
Bank gewahrt, aus dem Kredit, den sie empfangt und der sich im 
Portefeuille konkretisiert; und darum kann man nicht sagen, daB 
es eine Schaffung von Kredit gebe. 

iWollen wir aber fiir einen Augenblick von der Auffassung 
ausgehen, daB die Ausgabe von Kredit von einem hestimmten Ver­
haltnis zum Metallgeldvorrat stehe, und annehmen, daB dieses Ver­
haItnis I: 10 sei, so konnte eine Bank, die einen Geldvorrat von 
100.000 besaBe, Kredit in der Hohe von 1,000.000 gewahren. 

Darin lage der erste Abschnitt der sogenannten Kreditschaf­
fungo 

Fiir uns aber stellt die Million eine Kreditgewahrung aIs Funk­
tion des Portefeuilles dar. 

Dann geht man weiter und streitet dariiber, ob die Bank in 
dem FaIle, als sie zusatzliche 100.000 ins Depot hekommen soUte, 
ohnewei.ters eine zusatzliche Million Kredit geben diirfe. Wenn 
man uns dieses Beispiel vorlegt, so wird unsere Antwort sowohl 
gegeniiher jenen, die die Frage hejahen, wie gegeniiber jenen, 
die sie vemeinen, immer die gleiche sein: das hangt vom Porte­
feuille abo 

Und schlieBlicn gelangen einzelne Theoretiker dahin, ~­
nehmen, daB die 100.000, die auf dem Wege von Zahlungen der 
Depotinhaber von Bank 2';U Bank kreisen, auf diese Weise zu einer 
ei.nheitlichen Geldbasis fUr eine vielfache Kreditausgabe von seiten 
zweier, dreier und mehr Banken werden konnte!l 

1 Die Ver6ffentlichungen iiber diesen Punkt (fUr und wider) sind %ahl­
reich. rch verweise auf Chester A. Phillips, Bank: Credit, New York 1923; 
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Bin solches Gebaude aus Bankpapier, das auf dem Verhaltnis 
~wischen Geldvorrat und Kreditgewahrung aufgebaut ist, ist reine 
Phantasie. 

Um diesen vielumstrittenen Punkt vollends ~ klaren, wollen 
wir ein Beispiel anfiihren: A besi~ cine Einlage von 100.000 bei 
der Bank A und verfiige dariiber mittels Schecks ~ten des B, 
Kunden der Bank B, von dem er Getreide oder die fUr seine 
Fabrik notwendigen Rohstoffe gekauft habe. Damit die 100.000 

wirklich effektiv der Bank B ~eBen, ist nun auBerdem not­
wendig, daB die Bank A bei der Clearmgabrechnung mit einem 
wirklichen Passivsaldo von 100.000 schlieBe. Dasselbe gilt bei einer 
Obertragung der 100.000 yom B auf den C, yom C auf den D, usw. 
Es ist kein Zweifel, daB es sich um da·sselbe Gelddepot handelt, 
das eine Reihe von Zahlungen durchfiihrte, indem es von einer 
Person auf die andere iiberging, nicht anders als es ein I-Lira-Stiick 
tate, das im Umlauf ist und eine Reihe von Zahlungen durchfiihrt, 
ehe es wahrschein1ich an seinen Ausgangspunkt ~uriickkehrt. 

Ebenso liegt es auf der Hand, daB in den Be~ehungen ~wi­
schen Bank und Bank die 100.000 hintereinander eine voriiber­
gehende ErhOhung des Geldvorrates darstellen. DaB aber dieselbe 
Summe als Grundlage fUr die gleichzeitige ErhOhung der Kredit­
ausgabe seitens aller Banken dienen konne, ist unmoglich. 

Vor allem wiirde dies mindestens voraussetzen, daB der Bankier 
sogleich, wenn er die neue Einlage erhalten hat, ohne sich iiber 
ihre mehr oder weniger stabile oder vOriibergehende Natur ~u ver­
gewissern, sie mit blitzartiger Schnelligkeit als Grundlage rur eine 
zehnfache Kreditausgabe beniitzen miiBte! 

Diese beiden Voraussetzungen widersprechen sowohl der Bank­
theocle wie der Bankpraxis. Der Theorie: - angenommen, die 
Bank wolle das Verhaltnis I: 10 oder irgend ein anderes aufrecht­
erhalten, dann muB sie ceteris paribus selbstverstandlich die Kredit­
ausgabe einschranken, wenn und soweit fur Geldvorrat kleiner 
wird. 

Der Praxis: - man kann sich vorstellen, daB die Gewahrung 
einer weiteren Million Kredit bereits durchgefiibrt ist, sobald die 

und Friedrich A. Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle, London 1932, 
wo der Leser breite Literatur angefiihrt finden kann. 
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100.000 von ihrem Geldvorrat ,abstromen; aber dieser Eventualitat 
entspricht die Tatsache, daB der Geldvorrat, wie gesagt, das 
Ergebnis eines doppelten Stromens ist, ebenso wie das Portefeuille. 1 

Infolgedessen schrankt die Bank in der Praxis den Kredit ein, 
indem sie die Eskomptierung neuer Wechsel ablehnt oder verteuert, 
wahrend gleichzeitig die alten Wechsel fallig werden. 

Das Gleichgewicht zwischen Geldvorrat und KredithOhe kann 
man Tag fiir Tag herstellen, wiederherstellen und aufrechterhalten. 

Zweitens ist es doch, selbst wenn wir alles zugeben wollten, 
die einfachste Selbstverstandlichkeit, daB die Bank die Herkunft 
und die Natur der neuen Einlage iiberpriifen muG. 

Wenn wir annehmen, daB die 100.000 des Beispiels zu einem 
gegebenen Zeitpunkt wieder in den Kreislauf der zu- und ab­
stromenden Depots zuriickkehren, dann ist nicht einzusehen, wie 
sie die Politik der Bank beeinflussen solI ten, denn sie bilden eben 
einen Bestandteil des durchschnittlichen Geldvorrates, mit dem die 
Bank bei ihrer Notenemission bereits rechnete. 

Urn von einer wirklichen VergroBerung des Geldvorrates spre­
chen zu konnen, muB also eine der beiden folgenden Annahmen 
zutreffen: 

a) Entweder miissen infolge Zusammenbruches oder Liquidation 
oder wie immer erfulgten Wegfalles der Bank A ihre Einleger 
die Depots vorwiegend in die Bank B iibertragen; aber zusarnmen 
mit den Depots bringen sie auch die Masse ihrer geschaftlichen 
Verpflichtungen und ihrer Zahlungen mit, so daB abgesehen von 
den neuen GroBenverhaltnissen in der Politik der Bank B keinerlei 
Anderung eintreten kann; 

b) oder aber die neuen Einlagen kommen von neuentdeckten 
Goldlagern, in weIchem FaIle sie eine wirkliche zusatzliche Geld­
menge darsteIlen, die noch nicht in den allgemeinen Umlauf des 
Landes eingedrungen und noch nicht auf die bereits bestehenden 
Depots bei den verschiedenen Banken aufgeteilt ist. 

IWenn wir annehmen, daB das neue Gold einer bestimmten 
Bank friiher zuflie:Be als den anderen, dann werden die Einleger 
dieser Bank .auch die ersten sein, die es ausgeben und den AnstoB 
zu einer Erhohung der Preise geben werden; woraus sich ergeben 

V gl. oben Kap. I, 14. 
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wird, daB ihre Bank bei der nachsten Clearingverrechnung Passiv-: 
saldi zu bezahlen haben wird, SO daB also VOQ ihr als erster auch 
die allmahliche Aufteilung des neuen Metalles auf die iibrigeQ 
Banken erfolgen wird. In einem Lande, wo Zahlungen vermittels 
der Banken durchgefiihrt werden, wiirden sie den Abkiirzungs­
weg darstellen, auf welchem die neue Goldmenge in den allge ... 
meinen Umlauf des Landes eindringt. 

Damit iiberschreiten wir aber das Gebiet der Banktheorie. 

8. Die Bank gewlhrt Kredit, soweit sie Kredit erhllt. 
Da wir erkannt haben, daB die Gegenpost des Bankkredits im 

Portefeuille liegt und nicht im Gelddepot, und da wir von der 
Voraussetzung ausgehen, daB die Bank wie jegliche andere Handels ... 
untemehmung verantwortlich ist, liegt es geradezu klar auf der 
Hand, daB sie keinen Kredit schlaffen kann, daB ihr nicht die 
Initiative der Kreditgewahrung zusteht, sondern daB sie auf die 
Nachfrage der Kunden und auf die Einreichung eines Wechsels 
zum. Eskompte warten muB. 

Und hieraus folgt unmittelbar, daB die Bank Kredit gibt, 
soweit sie von ihren Kunden Kredit erhalt. Es ware ebenso 
falsch zu behaupten, daB sie den Kredit in der Form eines e££ek­
tiven Miinzgelddepots bekommen miisse, wie es falsch ware zu 
behaupten, daB sie Kredit geben kanne, ohne von ihrem Kunden 
Kredit zu bekommen. 

Wenn wir die Fragen der buchhalterischen Form beiseitelassen. 
verhalt es sich im wesentlichen so: Der Bankkunde hat seine Ware 
auf Kredit verkauft, d. h. er hat rus Zahlung einen Wechsel auf 
30 Tage Sicht erhalten; er zediert diesen Wechsel an die Bank und 
diese bezahlt ibn durch Ausgabe von Banknoten oder durch Er­
Mfnung einer laufenden Rechnung. Nun, dieser ganze Kreislauf von 
Zahlungen entstand durch den Kredit, den zwei Privatleute einander 
eingeraumt haben, rus der eine Waren kaufte und der andere die 
Waren verkaufte. 

Die Bank tritt nur deshalb in den Wechsel ein, weil und inso­
fern er ein Zahlungsmittel zwischen Privatleuten ist, und hierbei 
sieht sie ganz davon ab, ob der Wechselaussteller 100 Tonnen Eisen 
oder Getreide oder Wolle gekauft habe, denn sie dar£ fUr keine 
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der verschiedenen Industrien des Landes Partei nehmen. Die Bank­
note an sieh, als Bank~ah1ungsmittel, tritt an die Stelle des Wechsels 
an sich, als privaten Kredit~ah1ungsmittels. 

Hiebei ist ~u beachten, daB der Wechsel ~eitlich der Banknote 
vorangeht; und wenn der Wechsel nieht ~lost wird, Macht der 
Weehselaussteller fallit und die Bank, weit entfernt davon Kredit 
n schaffen, bueht cinen Verlust oder folgt dem Schicksal ihres 
falliten Kunden. 

Auf jeden Fall entsteht der Bankkredit durch den 
Pdvatkredit; dadn liegt die grundsa.t~liche Erkenntnis; 
sie schlieBt es aus, daB die Bank Kredit schaffen konne. 

9. Kreditschaffung und Notenausgabe mit Zwangskurs. 
Die steigende Abhangigkeit der Emissionsbank yom Staate ftihrt in 
der Riehtung ihrer Umgestaltung zu einem Organ der staatlichen 

Geld- und Wahrungspolitik. 

Um dem Ausdruck "Kreditscha££ung" irgend eine allgemein 
einleuchtende Bedeutung ~u geben, dachte man dabei an die Emis­
sion von Banknoten mit Zwangskurs, die nur der Staat in unbe­
~ter Menge und ohne Gegenpost vomehmen konne. 1 

Nun wurde cine derartige Emission bisher als eine Art Schuld 
betrachtet, die der Staat - mit oder ohne Vermittlung der Bank -
gegenuber der Gesamtheit ubernimmt. Aber selbst wenn ein solcher 
Vorgang auch "Kreditschaffung" ngunsten des Staates bedeutet, 
so bedeutet er noch nieht dasselbe rur Handel und Industrie. 

Es bleibt also per exc1usionem bloB der besondere Fall ubrig, 
daB cine Bank unter dem Deckmantel des Zwangskurses, der auch 
ihre Noten um£aBt, ohne entsprechende Gegenposten an Industrie 
und Private Kredit gibt, in der sicheren Erwartung, nicht Rede 
und Antwort stehen ~u mussen. 

1 So Walter Leaf, Banking, S. lod. Freilich hat dieser fachmlinnische 
Banktheoretiker nicht recht, wenn er behauptet, drul nur der Staat eine solche 
unbegrenzte Notenausgabe vornehmen konne und nicht auch die Depositen­
bank. 1m Gegenteil, rein theoretisch konnten die Depositenbanken in fast 
unbegren:z:tem Ausmrul Kredite eroffnen, insbesondere wenn sie sich zu die­
sem Zwecke zusammenschlossen. Wenn es die fUnf englischen GroBbanken 
faktisch nicht tun, so ist das kein Argument gegen cine solche Moglichkeit, 
sondern bloB ein Beweis fur ihre korrekte Gebarung. 
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Dies kann sowohl vorkommen, wenn die Bank sich von dem 
nicht wohlverstandenen Wunsche nach rasch errungenem Gewinn 
verleiten laBt, als auch - was wahrschein1icher ist -, wenn der 
Staat die Bank 1m Interesse begehrlicher und politisch starker indu­
strieller Gruppen dazu veranlaBt.1 

Dieser letztere Fall bildet heute die Regel in den Staaten, die 
mit jedem Tag die Interventionspolitik fUr die Industrie ihres 
Landes verstarken, sei es durch Verbots- und Kontrollgesetze, sei es 
durch ihre Zollpolitik, sel es sogar durch ihre Wahrungspolitik, 
ffir die die Emissionsbank zum ausfiihrenden Organ geworden ist. 

Nun ist aber nicht einmal der Kredit, den die Emisslonsbank 
durch das Drucken von nicht gegen Gold einlosbaren Noten ge­
wahren oder "schaffen" kann, unbegrenzt: das Dazwischentreten 
der staatlichen Finanzverwaltung selbst, die Gefahr der Inflation, 
die von den Bankgesetzen auferlegten Schranken halten ihre Menge 

. in bestimmten Grenzen. 

Daraus folgt, daB diese Emissionsbank nicht alle Industrien, die 
Kr·edit verlangen, mit der gleichen Unparteilichkieit behandeln kann; 
sie mag bel der Verteilung des Kredits, fiber den sie in einem gege­
benen Zeitpunkt verffigt, die Industrien bevorzugen, die vom Staate 
unterstfitzt werden und die gerade deshalb weniger produktiv sind 
als die anderen, die keine Hil£e und Stfitzbalken verlangen und 
denen der Bankkredit verweigert oder gekiirzt wird. 

So wfirde auf clem Wege fiber das Papiergeld mit Zwangskurs 
das Sparkapitaldes Landes schlieBlich in den Handen jener wenigen 
landen, die geschickt genug sind, es fUr ihren eigenen Profit 
arbeiten zu lassen. Das wirtscha£tliche Ergebnis einer solchen Geld­
politik ist kein anderes als jenes der Politik des Zollprotektionismus: 
beide bewirken die Bereicherung von Gruppen auf Kosten 
der Gesamtheit. 

Eine Bank, die a) nicht ffir ihre Operationen verantwortlich 
1st, und b) nicht von der Regierung unabhangig ist, kann die 
hOchste Nutzwirkung ihrer Geldfunktion 1m Interesse der gesamten 
produktiven Tatigkeit des Landes nicht erreichen. 

1 V gl. De Vi tiD e Mar c 0, Grundlehren der Finanzwirtschaft, a. a. 0., 
Kap.XXXI. 
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10. Wirkt die Bank durch Kreditgew§.hrung auf eine 
Erhohung des Preisniveaus hin? 

Die Lehrsatze, welehe uns zur Klarung der Frage verhalfen, 
ob die Bank Kredit schaffen konne, werden uns auch zur Klarung 
einer anderen Frage verhelren: namlich, ob die Bank - insbesondere 
die Emissionsbank - dureh Kreditgewahrung die Preise in die 
Hohe treibe und so fUr die wirtscha£tlichen Krisen verantwort1ich 
werde. 

Um das Problem genau zu umsehreiben und ein allgemein 
gewordenes MiBverstandnis auszusehalten,l sei hervorgehoben, daB 
hier nieht von der Inflation die Rede ist, die die Emission von 
Noten ohne wirtschaftliehe Gegenpost und mit Zwangskurs voraus­
setzt, derentwegen das Papiergeld zu einem toten Gewieht in der 
Zirkulation wird und deshalb so auf die Preise wirkt, als ob sie 
eine Vermehrung der Geldmenge ware. Wir wollen hier vielmehr 
von dem normalen Fall einer Kreditausweitung sprechen, die 
ihre wirtsehaftliche Gegenpost besitzt, so daB es ihre Bestimmung 
ist, sieh mit ihr zu kompensieren und darnach yom Markte zu 
versehwinden. 

AuBer dieser notwendigen Ausemanderhaltung der Nomenkla­
tur und zweier fundamental verschiedener Begriffe wollen wir einen 
allgemeinen Grundsatz vorausschicken: Wenn Banknoten an die 
Stelle von Weehseln treten, so beeinfluBt dies den Warenumsatz 
auf Kredit, und zwar ermoglicht es dessen Ausbau; das ist be­
kannt. Man kann sogar mit den alten Okonomisten wiederholen. 
daB der Notenverkehr sich zu dem Zahlungsverkehr mit Miinzgeld 
so verhalt wie der Miinzgeldverkehr zu dem vorhergehenden 
Tauschverkehr. 

Dies will sagen, daB das Miinzgeld es ermoglieht hat, zu einem 
bestimmten Zeitpunkt Umsatzziffem zu erreichen, die unter der 
Herrschaft des Tauschverkehrs unmoglich zu erreichen gewesen 
waren; und ebenso hat es die Banknote ermoglieht, zu einem be­
stimmten Zeitpunkt Umsatzziffern zu erreichen, die mit Verwen­
dung wirklicher Metallmiinzen unmoglich zu erreiehen gewesen 
waren. 

1 Auf die Verwechslung dieser beiden Begriffe ist es meiner Ansicht nach 
zuriickzufiihren, wenn landliiufig behauptet wird, jede Vermehrung des fiduziari­
schen Umlaufs fiihre zu einer Erhohung der Preise. 



Bewirkt Kreditgewl1hrung eine ErhOhung des Preisniveaus? 73 

Aber ErhOhung des Warenverkehrs bedeutet nicht Erhohung 
der Preise. 

Jedenfalls geschieht sowohl der Aufschwung des Warenum­
satzes wie die Bewegung der Preise durch den Markt; die 
Bank halt mit dem Markte Schritt, indem sie Wechsel eskomp­
tiert; aus der Nachfrage nach Eskomptierungen folgert sie, ob der 
Geschaftsverkehr im Aufschwung ist, und aus den Preisen, die den 
Wechseln zugrunde liegen, folgert sie, ob die Preise im Steigen oder 
Un Fallen sind. 

Es ist moglich, daB die Aussicht, von der Bank einen Kredit 
zu erlangen, auf den Kaufer und auf den Verkaufer, d. h. auf den 
Preis des Kaufgeschaftes, das zwischen ihnen abgeschlossen wird, 
von EinfluB ist. Freilich kann der Kaufer, der weiB, daB seine 
Tratte eskomptiert werden wird, sich dazu veranlaBt sehen, stei­
gende Preise zu bewilligen; aber der Verka.ufer, der weiB, daB er 
die Tratte auf drei Monate Sicht in sofort verwendbare Noten 
umwandeln kann, ist geneigt, sinkende Preise zu bewilligen. Es 
handelt sich jedenfalls urn eine mittelbare Wirkung. Die un­
mittel bare Wirkung der Notenemission auf die Preise ist jedoch 
praktisch gleich Null. Wir konnen als Ergebnis zusammenfassen, 
daB es der Bankkredit - innerhalb gewisser Grenzen - ermoglicht, 
mit der Entwicklung der Geschafte zu verhaltnismaBig gleichbleiben­
den Preisen Schritt zu halten, d. h. die Notenemission folgt der 
Steigerung des Wirtschaftsverkehrs, so daB ihr Verhaltnis zum Um­
fang des Wirtschaftsverkehrs im ganzen und groBen die Tendenz 
zeigt, so zu bleiben wie es war. 

Solange sich die ErhOhung der Warenumsatze und der Preise 
in Grenzen halt, die die Bankleitung fiir normal und gesund ansieht, 
d. h. solange die Wechsel bei ihrer Falligkeit ordnungsgemaB be­
zahlt werden, verhalt sich die Bank gegeniiber dem Markt Un 
wesentlichen passiv. 

Sobald aber die ErhOhungen der Umsatze und der Preise ab­
normal erscheinen, wie dies eben in den Zeiten vorkommt, in denen 
die Wirtschaftskrisen sich vorbereiten, muG die Bank, anstatt mit 
dem Markte Schritt zu halten, der Marktbewegung entgegenarbeiten. 

Nehmen wir z. B. an, der Markt sei von einer fieberhaften 
Eisenbahnbauwut ergriffen; viele werfen sich auf diese Unter­
nehmungen; die Nachfrage nach entsprechenden Arbeitskraften, 
nach Schotter, nach Schwellen, Schienen, Fahrpark usw. wachse 
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an. Man kauft all das zu stei.genden Preisen und bezahlt es mit 
Weehseln; die Verkaufer reiehen die Weehsel zum Eskompte ein 
und sind geneigt, aueh cinen erhOhten EskomptezinsfuB zu bezahlen. 

Weoo die Bank, von clem nah winkenden Profit verfiihrt, die 
Weehsel kauft, muB sie das Sehicksal ihrer Kunden teilen. Die 
Ge£ahr besteht in folgendem: DaB die Eisenbahnbauer die Gewinne, 
mit denen sie reehnen, nieht machen werden und die Weehsel nicht 
bezahlen konnen werden und die Bank ihre Noten nieht bezahlen, 
d. h. kompensieren koooen wird. 

Weoo sie hingegen die Ge£ahr voraussieht, dann geniigt es in 
der Regel nieht, daB sie den EskomptezinsfuB hinaufsetze - das ist 
beinahe immer eine Kleinigkeit im Verhaltnis zu den Profiten, die 
sich die Spekulanten bereehnen und ertraumen -, sondern es ist 
notig, daB sie die Eskomptierung von Wechseln, die nieht aller­
erster Giite sind, verweigere; mit ancleren Worten, sie muB die 
Kreditgewahrung einsehr;anken. 

Mit diesel' MaJ3nahme bringt sie die in Sehwung geratenen 
PreiserhOhungen zum Stillstand und besehleunigt den Ausbrueh und 
die Liquidierung del' Krise. Man sagt in einem solchen FaIle, daB 
die Bank - insbesondere weoo es sieh urn die einzige Emissions­
bank des Landes handelt - aueh &eglerin des Kredits ist. Aber 
wenn wir del' Erscheinung auf den Grund gehen, so hat sie niehts 
anderes getan, als ihr Eigentum oder das ihrer Aktionare ver­
teidigt, und damit hat sie sieh gleichzeitig als die Verteidigerin des 
Allgemeininteresses erwiesen. 

Auf jeden Fall ist es klar, daB der AnlaB zur ErhOhung del' 
Preise seinen Ursprung in der privaten Spekulation hat. 

II. Weiterer Ausbau des Kompensationszahlungs­
systems tut not. 

Eine verhaltnismaBige Verbreiterung des Bankkredits kann 
dadureh eintreten, daB del' Bankorganismus das System del' Kom­
pensationszahlungen verbessert, und zwar sei es im Iolande (nam:­
Heh in den Landern, in denen das System del' Anweisungen noeh 
nieht bestanden hat oder nul' wenig entwiekelt war), sei es im 
Verkehr mit dem Auslande (dureh gegenseitige Verreehnung der 
Zahlungen aus dem AuBenhandel). Es ist bekannt, daB man auf dem 
Gebiete des AuBenhandels mit Kompensationen und Endverreeh-
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nungen arbeitet; es laBt sich aber leicht ausmalen, welche Fort­
schritte erzielt werden konnten, wenn die verschiedenen Zentral­
banken der einzelnen Lander sich miteinander verbinden wiirden, 
oder noch besser, sich einer groBen internationalen Anstalt ebenso 
untersteUen wiirden, wie die gewohnlichen Depositenbanken der 
Zentralbank des Landes untergeordnet sind. 

Die Banktheorie wiirde keine Abanderung erfahren, aber die 
wirkliche Betatigung dieses groBeren und vervoUkommneten Orga­
nismus wurde ganz von selbst eine noch viel wirtschaftlichere Ver­
teilung der (MOnz-) Geldvorrate unter die an der Weltwirtschaft 
betei1igten Lander hervorrufen. 

Dies ruckt auch die Verkniipfung der Bankprobleme mit dem 
Goldproblem ins Licht; oder, anders ausgedriickt, das Problem 
der feststehenden Kargheit der jahrlichen Goldgewinnung gegen­
iiber der jahrlichen VergroBerung des Wirtschaftsumfanges. Denn 
eher als an die neuerliche Pra:gung von Silbermiinzen zu denken, 
was nur im Interesse der Silberminenbesitzer und nicht der Allge­
meinheit lage, soUte sich die Aufmerksamkeit der Banken der ver­
schiedenen Lander auf die weitere Verbesserung des internationalen 
Banksystems richten. 

Eine solche Reform liegt freilich in der Zukunft, und es sieht 
so aus, als ob die derzeitige Oberspannung des nationalistischen 
Geistes sie in eine noch fernere Zukunft verwiesen habe. Dennoch 
ist der Weg, den die Entwicklung gehen wird, berelts heute vor­
ge:reichnet. 



Verlag von Julius Springer in Berlin und Wien 

Handworterbuch des Bankwesens. Unter Mitwirkung von in- und aus­
lll.ndischen Mitarbeitem aus Wissenschaft und Praxis. Herausgegeben von M. Palyi 
und P. Quittner. III, 614 Seiten. 1933. RM 46.-; gebunden RM 48.80 

Die Technik des Bankbetriebes. Ein Hand- und Lehrbuch des praktischen 
Bank- und Borsenwesens. Von Bruno Buchwald. N eu n t e, vollstandig umge­
arbeitete Auflage. VIII, 810 Seiten. 1931. Gebunden RM 19.50* 

WDie Preisbildung an der EffektenbOrse. Von Diplomkaufmann Priv.­
Doz. Dr. rer. pol. K. Meithner, Wien. (Betriebswissenschaftliche Forschungen 
des Wirtschaftsverkehrs, H. 2.) VI, 158 Seiten. 1930. RM 10.50 

Einftihrung in die Finanz- und Wirtschaftsmathematik. Von Prof. 
Dr. phil. A. Timpe, Berlin. Mit 70 Textabbildungen. VI, 217 Seiten. 1934. RM 9.-

D er internationale Handel. Theorie der weltwirtschaftlichen Zusammenhange 
sowie Darstellung und Analyse der AuBenhandelspolitik. Von Priv.-Doz. Dr. 
Gottfried Haberler, Wien. (Enzyklopadie der Rechts- und Staatswissenschaft, 
Band XL!.) Mit 35 Abbildungen. XII, 298 Seiten. 1933. RM 19.60 

WMarktform und Gleichgewicht. Von Heinrich von Stackelberg, KOln. 
VI, 139 Seiten. 1934. RM 9.60 

WTheorie der Produktion. Von Dr. Erich Schneider, Privatdozent an der 
Universitat Bonn. Mit 39 Textabbildungen. V, 92 Seiten. 1934. RM 6.60 

WDie Wirtschaftstheorie der Gegenwart. In DarstelIungen fiihrender 
Nationalokonomen alIer Lander. Herausgegeben von Prof. Hans Mayer, Wien, 
in Verbindung mit Prof. Fr. A. Fetter, Princeton, New-Jersey und Prof. 
R. Reisch, Wien. In 4 Banden. 

Band I: Gesamtbild der Forschung in den einzelnen Landern. XII, 
280 Seiten. 1927. RM 18.-; gebunden RM 19.50 

Band II: Wert, Preis, Produktion, Geld und Kredit. VII, 413 Seiten. 1932. 
RM 39.-; gebunden RM 40.50 

Band III: Einkommensbildung. Allgemeine Prinzipien, Lohn, Zins, 
Grundrente, Unternehmergewinn, Spezialprobleme, Mit 4 Ab­
bildungen. IV, 341 Seiten. 1928. RM 26.-; gebunden RM 27.50 

Band IV: Konjunkturen und Krisen. Internationaler Verkehr. Hauptprobleme 
der Finanzwissenschaft. Okonomische Theorie des Sozialismus. Mit 14 Ab­
bildungen im Text. IV, 375 Seiten. 1928. RM 32.-; gebunden RM 33.50 

W =v..-lag lIOn Julius Spring..-·Wien. • Ab.iiglich IDOl. Notnackla/3. 



Verlag von Julius Springer in Berlin 

Bank- und finanzwirtschaftliche Abhandhingen. Heraus­
gegeben von Prof. Dr. W. Prion, Berlin. 

Erstes Heft: Die Verwendung maschineller Hilfsmittel im Bankbetrieb. Von 
Dr. J oh. Diedrichs, Diplom-Kaufmann. VIII, 58 Seiten. 1923. RM 2.-* 

Zweites Heft: Der Filialbetrieb der deutschen Kreditbanken. Von Diplom­
Kaufmann Dr. Math. Gobbels. V, 66 Seiten. 1923. RM 2.-* 

Dr itt e s Heft: Die Abwicklung des Devisengeschiiftes im Bankbetrieb. Von 
Dr. Max Krawinkel. VI, 108 Seiten. 1924. RM 3.60* 

Vie r t e s Heft: Das Devisentermingeschiift. Von Dr. J 0 a chi m V 0 gel. V, 
57 Seiten. 1924. RM 2.-* 

Fiinftes Heft: Betriebskalkulationen im Bankgewerbe. Von Diplom-Kaufmann 
Wilhelm Hasenack. IV, 134 Seiten. 1925. RM 6.30* 

Sec h s t e s Heft: Die Maschinenarbeit in deutschen Bankbetrieben. Eine "Ober­
sicht iiber den heutigen Stand. Von Diplom-Kaufmann Dr. J. Meu then. Mit 
21 Textabbildungen. V, IIS Seiten. 1926. RM 7.So* 

S i e ben t e s Heft: Die Reformmoglichkeiten des reichsbehordlichen Zahlungs­
verkehrs. Von Dr. rer. pol. Karl Koch. Mit 3 Textabbildungen. V, 85 Seiten. 
1927. RM 5.40* 

A c h t e s Heft: Die N otendeckungsvorschriften der wichtigsten Zentralnoten­
banken. Von Diplom-Kaufmann Dr. Hans Deckert. Mit 4 Textabbildungen. 
IV, 80 Seiten. 1926. RM 5.10* 

Neuntes Heft: Doppelte Buchfiihrung und Maschinenbetrieb in der Depot­
abteilung. Von Dr. Maria Rasch. IV, 35 Seiten. 1927. RM 2.40* 

Zehntes Heft: Der Geld- und Kapitalmarkt der Schweiz. Von Diplom-Kauf­
mann Dr. Kurt Howeler. IV, 122 Seiten. 1927. RM 8.-* 

EIftes Heft: Die Bilanzarbeiten einer GroBbank. Von Diplom-Kaufmann Dr. 
Josef Horbach. IV, 59 Seiten. 1928. RM 4.-* 

Z w 0 If t e s Heft: Die englischen GroBbankfilialen in Deutschland. Aufgaben 
und Betriebseinrichtungen. Von Dr. rer. pol. Hermann v. d. Upwich. IV, 
97 Seiten. 1925 . RM 7.-* 

Dr e i z e h n t e s Heft: Das Devisentermingeschiift in seinen Beziehungen zur 
Wiihrung und Wirtschaft. Von Privatdozent Dr. rer. pol. Carl August Fischer. 
VII, 100 Seiten. 1928. RM 7.-* 

Vierzehn tes Heft: Das Bankgeheimnis. Von Dr. rer. pol. Hans- Theodor 
Schubert, Diplom-Kaufmann. V, 96 Seiten. 1929. RM 6.60* 

F ii n f z e h n t e s Heft: Die offentlichen Gelder im Deutschen Reich. Entstehung, 
Verwaltung und Bedeutung fiir Staat und Wirtschaft. Von Dr. rer. pol. Wolf­
gang Hoffmann, Diplom-Volkswirt. V, 1I5 Seiten. 1929. RM 6.60* 

Sec h z e h n t e s Heft: Die Kursbildung am Aktienmarkt seit der Stabilisierung. 
Von Dr. rer. pol. Ernst Horwitz, Diplom-Volkswirt. Mit 3 Textabbildungen. 
V, 86 Seiten. 1929. RM 5.50* 

• A bzilglich IO 0/0 N otnachlap. 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile ()
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /PDFA1B:2005
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU <FEFF004a006f0062006f007000740069006f006e007300200066006f00720020004100630072006f006200610074002000440069007300740069006c006c0065007200200039002000280039002e0034002e00350032003600330029002e000d00500072006f006400750063006500730020005000440046002000660069006c0065007300200077006800690063006800200061007200650020007500730065006400200066006f00720020006f006e006c0069006e0065002e000d0028006300290020003200300031003100200053007000720069006e006700650072002d005600650072006c0061006700200047006d006200480020>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice




