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Vorwort.

Die folgenden Aufsitze zur Kritik der Reichsbank haben
eine &uBere und eine innere Geschichte.

Thre duBere Geschichte besteht vor allem in einem sehr merk-
wiirdigen Erlebnis mit der Redaktion des Bankarchivs, das zu
einem Abbruch der schon begonnenen Veréffentlichung und da-
mit zu einer langen Verzogerung ihres Erscheinens gefiihrt hat.

Ich stand im Februar 1912 beim AbschluB8 meiner ausfiihr-
lichen Vorlesung iiber ,,Geld und Bankwesen‘, als die Reform-
projekte der Reichsbank bekannt wurden, und besprach die
MaBregeln sofort vor meinen Hérern als Material zur Uberlegung
der volkswirtschaftlichen Folgen solcher Eingriffe. Daraus ent-
stand der Wunsch, diese Kritik einer weiteren Offentlichkeit zu-
ginglich zu machen, und ich setzte mich deshalb mit der Redak-
tion des Bankarchivs in Verbindung, die in den letzten Jahren
schon wiederholt Beitrige von mir erbeten hatte, ohne daB ich
diesem Wunsche bis dahin hatte entsprechen konnen. Als ich meine
Bereitschaft gerade erklart hatte, spielte mir meine Gesundheit
einen Streich, so daB ich fiir Monate nur mit starker Anspannung
arbeitsfihig war. Ich versuchte mich frei zu machen. Auf den
dringendsten Wunsch der Bankarchivredaktion zwang ich mich
doch von Nummer zu Nummer zu der Niederschrift der geplanten
Arbeit.

Bei der Ausarbeitung zeigte sich, daBl ich vor einem neuen
Publikum sehr viel weiter ausholen muBte, als vor den Hérern
meines eigenen Kollegs, die mit meiner Grundauffassung genau
bekannt waren, und auBerdem durfte die Besprechung der Reform
nicht auf eine kritische Stellungnahme zu den geplanten Einzelma8-
regeln hinauslaufen, sondern muBite die eigentlichen Grundfragen
wenigstens andeuten.
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So wurde aus dem Plane eines einzigen Aufsatzes das Pro-
gramm von mindestens drei Studien, die den drei ersten Kapiteln
der jetzigen Fassung entsprechen. ,Krieg und Panik* sollte
sehr kurz nur in seiner prinzipiellen Bedeutung behandelt werden.

Dementsprechend erschien im Bankarchiv vom 15. April
das jetzige Kapitel I. in knapperer Fassung namentlich der poli-
tischen Fragen. Es sollte schon im Bankarchiv vom 1. April
erscheinen, wurde aber von der Redaktion im letzten Augenblick
noch zuriickgehalten: ,aus Opportunitidtsgriinden“. Der Sinn
dieser Opportunitit wurde auf meine verwunderte Anfrage dahin
interpretiert, dafl es sich nicht um eine ,,politische*, sondern um
,redaktionelle’ Opportunitit gehandelt habe: der streng wissen-
schaftliche Charakter des Bankarchivs sei aufler allem Zweifel.
Das wurde mir schriftlich erklirt, da ich auf das Angebot eines
personlichen Besuches nicht einging.

Im Bankarchiv vom 1. Mai erschien dann in wesentlich
kiirzerer Fassung die erste Hilfte des jetzigen Kapitel II. ,,die
Entstehung des ungeniigenden Goldbestandes der Reichsbank<‘.
Die zweite Hilfte des Kapitels sollte nach der urspriinglichen
Disposition an den Schlufl der ganzen Arbeit.

Im Bankarchiv vom 15. Mai folgten vom jetzigen Kapitel III.
die Abschnitte a, b und c iiber die Quartalsanspannung, iiber
die Borse und iiber den Geldmarkt. Damit war meine Mitarbeit
am Bankarchiv zu Ende. Die Publikation meiner Aufsitze
mufite in der Mitte abgebrochen werden, weil die Re-
daktion sachliche Anderungen zugunsten bestimmter
Interessentenkreis¢ von mir zu erzwingen suchte.

Was die Bankarchivredaktion im einzelnen verlangt hat,
ist unter dem Text S. 172 bis S. 187 in den Anmerkungen a bis i
angefilhrt. Ich glaube die meisten Leser werden mein grofes
Erstaunen teilen, wie die Redaktion eines angesehenen Fach-
blattes so zaghaft und ungeschickt sein kann, daB sie sich vor
dem Abdruck ganz bekannter Dinge derartig sorgt und &#ngstigt,
daB sie schon darum die Maske der reinen Wissenschaftlichkeit
fallen laBt und das wahre Gesicht der Interessenpolitik zeigt.
Gewandtere Interessenvertreter, die sachlich vor einer Unter-
driickang unbequemer wissenschaftlicher Ausfithrungen nicht
zuriickschrecken, konnten zu dem FErgebnis kommen: man ist
beim Bankarchiv weder besonders selbstindig, noch besonders



— VII —

klug. Der Mangel an redaktioneller Intelligenz ist deshalb so
besonders stark, weil meine Aufsiétze doch alles andere als bank-
und borsenfeindlich sind, und nur Licht und Schatten gleich-
méBig zu verteilen suchen. Der Mangel an redaktionellem Takt,
oder deutlicher an redaktioneller Moral wirkt deshalb so be-
sonders empfindlich, weil ich mit stark geschwichter Arbeits-
kraft die Aufsitze nur auf das allerdringendste Ersuchen der
Bankarchivredaktion beibehalten hatte, und man demnach be-
sonderen Grund hatte, mir ungebiihrliche Zumutungen zu er-
sparen. Die grundsitzliche Unmoglichkeit des ganzen Vorgehens
bedarf iiberhaupt keines Wortes.

Auch die Art des Vorgehens der Bankarchivredaktion ist
fir diesen Mangel an redaktioneller Intelligenz und an redak-
tionellem Takt auBerordentlich bezeichnend. Es ist aber vielleicht
ein typischer Fall fiir die listig plumpe Gewaltpolitik, die bei
einem Teil unserer berufsméfBigen Interessenvertreter fiir Stérke
und gesunden Realismus gilt. In dieser ihrer typischen Bedeutung
mochte ich sie festhalten.

Am 8. Mai war das Manuskript meines Aufsatzes in Berlin.
Man versprach umgehend die rechtzeitige Sendung der Biirsten-
abziige, ohne daB von einer miindlichen Verhandlung die Rede war.

Freitag den 10. Mai 1912 erhielt ich ganz unvermutet den
personlichen Besuch des Herrn Privatdozenten Dr. Mollwo, Redak-
teur des Bankarchivs, der, wie er sagte, ,,zufillig® in Leipzig zu
tun hatte und mich dabei besuchen wollte, um der Einfachheit
halber ein paar formale Punkte nebenbei direkt aufzukliren.
Wir frischten gemeinsame Erinnerungen aus der Studentenzeit
auf und plauderten iiber alle moglichen Fragen. Die kleinen
Bedenken des liebenswiirdigen ,,Kollegen® Mollwo iiber die Fas-
sung meines Aufsatzes nahm ich etwas ironisch auf. Was dar-
iiber verhandelt ist, steht in den Anmerkungen b (S. 172), d (S. 173),
h (S. 184), i (S. 187). Ich wollte kein Pedant sein, habe sofort
geiandert, was sich dndern lie, aber zuriickgewiesen, was eine
Unterdriickung von Tatsachen gewesen wire. Wir trennten uns
in der freundschaftlichsten Weise.

Montag den 13. Mai war die erledigte Korrektur wieder in
Berlin. Am 15. Mai sollte der Aufsatz erscheinen.

Am Morgen des 15. Mai erhielt ich folgenden Brief der Bank-
archivredaktion vom 14. Mai.
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Berlin NW. 7, den 14. Mai 1912
DorotheenstraBe 4, II.
S. H.
Herrn Professor Dr. J. Plenge
Leipzig-Gautzsch.
Sehr geehrter Herr Professor!

Ich bestiitige Thnen den Empfang der Korrektur Ihres 3. Artikels fir das
Bank-Archiv, die gestern Abend bei uns eingegangen ist. Zu meinem groBen
Befremden und Bedauern habe ich aus ihr ersehen, daB Sie trotz unserer Abrede
von Freitag Nachmittag es unterlassen haben, diesen Abmachungen entsprechend
formell die Anderungen in der Diktion Ihres Aufsatzes durchzufiihren, deren Berech-
tigung von Ihnen zugestanden und deren Vornahme von Ihnen zugesichert war.

Ich bin daher gezwungen, Ihnen das Resultat unserer ausfithrlichen Unter-
haltung ins Gedéchtnis zuriickzurufen.

Ich hatte die Ehre, Ihnen zu erkliren, da8 die Redaktion garnicht daran
denke, den Ausdruck Ihrer wissenschaftlichen Auffassung irgendwie einschrénken
zu wollen, es handele sich aber bei Ihren Darlegungen um einige formale Punkte,
bei denen Ihre Ausdrucksweise es ermogliche, sie aus dem Zusammenhang ge-
rissen, in der Presse schlagwortmiBig zu verwenden. Solche Verwendung kiénne
aber der Sache, nimlich der Erkenntnis der Tatsachen und Zusammenhinge
schaden. Sie selbst erklirten, daB IThnen daran liege, derartiges auszuschlieSen.

Wir einigten uns sofort auf die Formulierung mehrerer Stellen, deren
Amendement wihrend der Unterhaltung gelang, bei mehreren anderen ver-
sprachen Sie Abéinderung in der Korrektur nach der Drucklegung, die am néchsten
Tage erfolgen sollte und erfolgt ist.

Ich finde jetzt, daB, abgesehen von anderen Punkten an den zwei ent-
scheidenden Stellen, namlich bei der Frage der GroBbankdepositenkassen und
der bei ihnen stattfindenden Spekulation, und an der Stelle, an der Sie von der
Verschlingung von Kapital seitens der Borse durch die Verwendung von Speku-
lationsgewinnen als Einkommen statt als Kapital sprechen, die vereinbarte
Anderung von Ihnen nicht vorgenommen ist. Auch haben Sie die Ausdriicke
»den Markt manipulieren‘ trotz meiner Einwénde beibehalten.

Da ich jetzt noch annehmen mochte, daB diese Unterlassung auf einem
Versehen beruht, iibersende ich Thnen in der Anlage die Fassung der fraglichen
Stellen, die nach bestem Wissen und Gewissen von mir auf Grund unserer Ver-
handlung vom Freitag vorgenommen ist und bitte Sie, da die Drucklegung sofort
erfolgen muB, mir an die Adresse ,,Bankierzentrale umgehend telegraphisch
das Imprimatur zu erteilen. Sollten Sie mit meiner Fassung nicht einverstanden
sein, wire in Ubereinstimmung mit dem Herausgeber des Bank-Archivs die Ver-
offentlichung Thres Artikels in der am 15. dieses Monats erscheinenden Nummer

ausgeschlossen.
Mit den entstehenden Telegrammkosten bitte ich, uns zu belasten.
Hochachtend
Die Redaktion des ,,Bank-Archiv‘.
Einlage. Mollwo.

Berlin NW. 7, 14. Mai 1912.
Anlage zum Schreiben vom 14. Mai.
1. Zu 8. 253 Spalte 2:
sdie Entwickelung der Borsenvorschiisse und des Borsenauftragsgeschifts
unserer GroBbanken und die Kreise, die sich am Handel mit Borsenwerten be-
teiligen, ohne zur Borse zu gehoren,* (vgl. S.173, Anm. d).
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2. Zu S. 254 Spalte 2:

»on sich zieht. Wenn der Wertzuwachs der Effekten als Spekulationsgewinn
erstrebt und erwirtschaftet wird, so wird naturgeméaf Kapital in Einkommen
zuriickverwandelt. Wenn der Fall eintritt, daB der Borsenspekulant dies Ein-
kommen verbraucht, ist eine entsprechende Verminderung der nationalen Er-
sparnis die Folge.

Soweit dieser Fall eintritt, ist das die Stelle, wo die Borse dem Kapital-
markt wirklich gefdhrlich wird, wenn némlich die Borsengewinne, anstatt un-
gemindert als nationale Ersparnis investiert zu werden, dem Luxusverbrauch
zugefithrt werden. Dann steigert zunehmende Borsentédtigkeit die Knappheit
des Anlagekapitals©. (Vgl. 8.177/78, Anm. e und f.)

3. Ich gebe weiter anheim, die von Ihnen nachtriglich gestrichene Aus-
fithrung auf S. 255 Spalte 1 unten, von ,,Aber es ist ein grofler Irrtum* an, wieder
einzusetzen. (Vgl. S. 179, Anm. g.)

4. Auf 8. 257 habe ich den Satz mit dem Angriff gegen die Privatfirmen
gestrichen. (Vgl. S.187 Anm. i.)

Mollwo.

Ich antwortete darauf umgehend mit folgendem Telegramm.

Bankierzentrale Berlin.

,,Die unter eins und zwei Ihrer Anlage beanstandeten Stellen wurden in
der Unterhaltung am Freitag mit keinem Wort erwihnt, sodal groBes Befremden
ganz suf meiner Seite. Vereinbarte formale Anderungen alle vorgenommen.
Neue Anderungen betreffen Inhalt, nicht Form. Namentlich Depositenkassen
und Privatbanken formal ganz unbedenklich, von Ihnen als Tatsachen unter-
driickt. Drohung Verdffentlichung zu unterlassen an sich deplaziert und bei
bevorstehender Sonderausgabe nicht gefdhrlich. Verweigere die Zustimmung
zu den von Ihnen vorgenommenen Anderungen und gestatte nur auf Seite 254
statt Kapital behélt und verschlingt zu sagen Kapital dauernd fiir sich behilt.¢

Plenge.

Das trug mir folgenden Brief vom 17. Mai ein, der schon
in der veranderten Anrede fiir die Umgangsformen der Bank-
archivredaktion charakteristisch ist:

Berlin NW. 7, den 17. Mai 1912.
Herrn Professor Dr. Plenge
Leipzig-Gautzsch, Ring 18.
Geehrter Herr Professor!

Wir bestatigen Ihnen den Empfang Ihres Telegramms vom 15. ds. Wir
haben im Einvernehmen mit dem Herrn Herausgeber beschlossen, nach dieser
Ihrer letzten AuBerung Ihren Aufsatz in der von Ihnen gewiinschten und von
uns miBbilligten Fassung zu bringen, haben aber, soweit sachliche Differenzen
dies erfordern, unserer von Ihnen in der Sache abweichenden Ansicht durch eine
Anmerkung der Redaktion Ausdruck gegeben. (Vgl. S.172 Anm. c.)

Was die erste Bemerkung in Ihrem Telegramm anbetrifft, daB die in Punkt 1
und 2 unserer Anlage beanstandeten Stellen bei unserer Unterhaltung am Freitag
mit keinem Worte erwdhnt worden seien, so ist mir diese Ihre Ableugnung
dessen, was geschehen ist (!!) vollig unverstandlich. Ich bedauere unter
diesen Umsténden, iiber unsere Verhandlung mit Thnen nicht Protokoll gefiihrt
zu haben und es unterlassen zu haben, mir den Inhalt unserer Vereinbarung von
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Ihnen schriftlich bestétigen zu lassen. Es wird Ihnen aber klar sein, daB ich diese
Unterredung auf Grund reiflicher vorheriger Uberlegung mit Thnen gefiihrt habe
und sicherheitshalber hatte ich, wie Sie sich erinnern werden, ein Blatt, auf dem
die Verhandlungspunkte verzeichnet waren, mitgebracht. Es hat wihrend
unserer ganzen Unterredung auf dem Tisch zwischen uns gelegen; aus ihm geht
hervor, daB diese Punkte besprochen sind.
Hochachtend
Die Redaktion des ,,Bank-Archiv¢
Mollwo.

Meine Antwort vom 20. Mai mdochte ich vorldufig nicht im
ganzen Wortlaut mitteilen, da es mir tberfliissig scheint, Herrn
Dr. Mollwo offentlich an alle Einzelheiten zu erinnern, die wir
tatsdchlich besprochen haben. Ich habe diesen Brief mit der
Kiindigung meiner Mitarbeit begonnen. ‘

Da sich aus Ihrem Brief vom 14. Mai nun doch ergeben hat, daB das Bank-
archiv nicht nach den Grundsitzen eines unabhingigen wissenschaftlichen
Organs redigiert wird, sondern daB die Redaktion (wie es leider nach Ihrer Dar-
stellung scheinen muB, im Einverstindnis mit dem Herausgeber), um vermeint-
liche Interessen zu schiitzen rein tatsdchliche Darstellungen durch in letzter
Stunde aufgezwungene Anderungen des Satzes zu unterdriicken sucht, bin ich
nicht imstande, meine unter anderen Voraussetzungen begonnene Mitarbeit
fortzusetzen. Der SchluBaufsatz meiner Artikelreihe ,,Von der Diskontpolitik
zur Beherrschung des Geldmarktes wird Ihnen darum nicht mehr zugehen.

Dem personlichen Auftreten Dr. Mollwos galten folgende

Sitze.

»Ich halte es fiir einen durch nichts zu rechtfertigenden VerstoB gegen
elementare Gebote der Loyalitit, wenn Sie, der in einer heiklen Angelegenheit
gegen den in einem friiheren Briefe ausdriicklich von mir geduBerten Wunsch
den leicht zu MiBiverstindnissen filhrenden Weg der miindlichen Besprechung
mit einer so merkwiirdigen Vorliebe aufgesucht haben, da, wo unter Ehren-
minnern nur von verschiedener Erinnerung gesprochen werden sollte, die Stirn
haben, mir ,,Ableugnung, dessen was geschehen ist*“ vorzuwerfen. Es ist mehr
als naiv, zu behaupten, Sie hitten die und die Punkte vorher iiberlegt und sich
auf einem Zettel vermerkt: also seien sie besprochen. Es ist unerhort dreist,
anzudeuten, der Zettel, der neben Thnen lag und den Sie mir nicht gezeigt haben,
sei auch firr mich die Unterlage der Unterhaltung gewesen.«

,,Die Methode durch skrupellose Behauptungen iiber eine Unterredung
unter vier Augen den Mitunterredner in die Lage zu versetzen, dal er, ohne
einen wirklichen Beweis erbringen zu koénnen, scheinbar dazu verdammt bleibt,
einer einmal gegebenen Darstellung nur ohnméchtig zu widersprechen, wird in
Ihren Augen ihre Vorziige haben. Aber sie hat den Nachteil, zu den bekannten
Tricks iibergewandter Interessenvertreter zu gehoren und Sie werden es noch
bedauern, sie mir gegeniiber versucht zu haben.*

Der weitere Verlauf war nun ganz auBerordentlich charak-
teristisch. Die Redaktion des Bankarchivs schickte mir diesen
Brief vom 20. Mai am 21. Mai zuriick. Ein weiterer kleiner Kunst-
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griff aus dem Riistzeug des in allen Listen erfahrenen Interessen-
vertreters und Journalisten, um ein materiales Unrecht in ein
formales Recht zu verwandeln: entriiste dich iiber den Ton des
Gegners, damit du ihm sachlich nicht zu antworten brauchst,
brutalisiere ihn mit dem Geist der scheinbaren Korrektheit, damit
er vor der Offentlichkeit von vornherein Unrecht hat.

Der Hintergedanke bei dieser Riicksendung war so deutlich, da3
ich das ganze schone Deckungsmandver der Bankarchivredaktion
in einem Briefe vom 22. Mai durch eine Wiederholung der oben
abgedruckten Kiindigung meiner Mitarbeit beiseite schob.

»Um Ihnen die Gelegenheit zu nehmen, den Abbruch meiner Mitarbeit
am Bankarchiv durch einen Hinweis auf Ihren Protest gegen mein Schreiben
vom 20. Mai formal zu erkliren und sachlich vollkommen falsch darzustellen,
itberwinde ich ein sonst begreifliches Widerstreben und wiederhole folgende
Erklarung: (Folgt derselbe Wortlaut wie oben.)

Das wird zur tatséchlichen Feststellung geniigen, weswegen meine Artikel-
reihe ,,Von der Diskontpolitik zur Beherrschung des Geldmarktes* vor ihrem
AbschluBl abgebrochen wurde.

Ich ersuche den Empfang dieser Erkldrung zu bestitigen.

Ganz ergebenst
Prof. Dr. J. Plenge.

Darauf erhielt ich einen sechs Seiten langen Brief der Redak-
tion, vom 23. Mai, der mit dem ,,Verlangen‘‘ der Redaktion schlof},
ihn bei einer offentlichen Darstellung des Falles vollinhaltlich
mitzuteilen.

Es besteht kein Grund diesem Verlangen zu entsprechen.

Der Brief erzdhlt sehr ausfiihrlich, die oben kurz angedeutete
Vorgeschichte der Aufsiitze, die mit dem Unterdriickungsversuch
gegeniiber dem dritten Aufsatz weiter nichts zu tun hat, auch
wenn die Erweiterung des urspriinglichen Planes und meine un-
sichere Gesundheit fiir die Redaktion nicht ganz erwiinscht war.
Auflerdem beteuert der Brief sehr ausfiihrlich die rein wissen-
schaftlichen Absichten der Bankarchivredaktion.

Ich habe am 28. Mai 1912 dementsprechend erwidert, daf}
ich es als einen Verdunkelungsversuch ansehen miite, wenn
Dinge lang und breit erortert wiirden, die nicht zur Sache gehdren,
und daB es nicht auf die in Worten rein wissenschaftlichen Ab-
sichten der Bankarchivredaktion, sondern allein auf die durch
das Verhalten mir gegeniiber erweisbaren Taten der Interessen-
politik ankédme.

Damit schloB die Korrespondenz.
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Allerdings folgte noch ein doppeltes Nachspiel.

Anfang Juni 1912 kam Herr Dr. Mollwo wieder ,,auf der
Durchreise* nach Leipzig und versuchte durch einen bekannten
Leipziger Gelehrten den normalen Status des Verkehrs mit mir
wieder herzustellen, um der drohenden Verodffentlichung der
ganzen Sache zu entgehen. Der Versuch wurde selbstverstindlich
aus prinzipiellen Griinden zuriickgewiesen.

Am 1. August 1912 erschien im Bankarchiv eine reichsbank-
offiziose Entgegnung von Dr. Walter Conrad auf meine Aufsitze,
die mich so kritisiert, als wenn ich im Bankarchiv alles gesagt
hitte, was ich zu sagen hatte. Nun hétte Dr. Conrad allerdings
bei einigem Scharfsinn selber merken konnen, dafBl meine Auf-
sitze in der Mitte abgebrochen sind. Es ist einigermafen blamabel,
daB er nichts davon gemerkt hat. Aber die Redaktion des Bank-
archivs hat offenbar nichts getan, um ihm diese Blo8stellung zu
ersparen. Sie hat ihren Lesern iiberhaupt nicht erkennbar ge-
macht, daBl meine Aufsitze unvollstindig geblieben sind. Das
scheint mir ein starker Mangel an Loyalitdt nicht nur gegen mich,
sondern auch gegen Dr. Conrad und gegen den gesamten Leserkreis.

Ich fasse zusammen. Erst eine ganz unerwartete Unterredung
unter vier Augen in der kollegialsten Form, dann im letzten
Augenblick Drohungen, dann anmafBlende Unwahrheiten unter
Verletzung der #uBeren Hoflichkeitsformen, dann Riicksendung
der verdienten scharfen Antwort auf diese Provokation: das ist
der 'Aufstieg in der Anwendung der Kiinste des Interessenver-
treters. Langatmige Erorterung von Nebendingen und die Ver-
sicherung der immer von neuem betonten guten Absichten ist
das erste Deckungsmanéver. Ein indirekter Annidherungsversuch
und ein systematisches Versteckenspiel setzen diese Art der
Deckungsversuche fort. Das Ganze ist ein aulerordentlich unerfreu-
liches Auftreten, namentlich weil der Redakteur des Bankarchivs
im Nebenamt akademischer Lehrer ist.})

1y Ich unterschreibe durchaus die folgende Warnung der Frankfurter Zei-
tung vom 16. Mai 1913:

,5,Um Grund und Boden‘ heiBt eine neue Zeitschrift, die in Carl Heymanns
Verlag in Berlin erscheint und, wie ausdriicklich bemerkt wird, zum Zwecke
die Bekimpfung der Bodenreform-Bewegung hat. Die Zeitschrift wird im Auf-
trage des ,Verbandes zum Schutze des deutschen Grundbesitzes und Real-
kredits* von dessen Leitern, Prof. van der Borght und Dr. Gérnandt, heraus-
gegeben, soll aber eine ,wissenschaftliche Zeitung fiir den gesamten Grundbesitz
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Sieht man aber auf den tatsichlichen AnlaB, so begreift
man den Vorgang iiberhaupt nicht. Der Redakteur des Bank-
archivs war mit einer ganz unverstindlichen Blindheit geschlagen,
die man in alten heidnischen Zeiten auf den Zorn irgend einer
Gottheit zuriickgefiihrt hétte. Herr Dr. Mollwo hat den Ruf
des Bankarchivs und sein eigenes Ansehen als Gelehrter wegen
einer geradezu ldcherlichen Kleinigkeit auf das Spiel gesetzt.

Nachdem die Mitarbeit am Bankarchiv einmal abgebrochen
war, habe ich aus Gesundheitsgriinden mit der Fertigstellung
der Aufsitze warten miissen. Anderes kam dazwischen. So sind
sie erst im Laufe des Winters fertig geworden. Die Ergebnisse
der weiteren Diskussionen der Projekte der Reichsbank konnten
dabei verwendet werden und fiir die Ausgestaltung des Absatzes
,,Krieg und Panik waren gerade die Erfahrungen der letzten
Monate wesentlich.

Das ist die duBere Geschichte dieses Buches, soweit sie hier
zu erzdhlen ist.

Die innere Geschichte ist die der behandelten Probleme in
ihrem weiteren Zusammenhang und nach ihrem engeren Gegenstand.

Das Motto der Einleitung weist auf mein Buch iiber ,,Marx

und Realkredit‘ sein. DaB ein wirtschaftlicher Interessenverband eine ,wissen-
schaftliche Zeitung® herausgibt, ist nichts Neues. Es dient aber wohl kaum den
Interessen der Wissenschaft, wenn solche Zeitschriften Unterstiitzung und Mit-
arbeit bei Gelehrten finden, wie auch diese Zeitschrift in ihrer ersten Nummer.
Das ist natiirlich nicht etwa sc zu verstehen, als ob die Gelehrten nicht die-
selben Ansichten haben diirften wie der Grundbesitzer-Verband. Aber man hat
frither doch ein feineres Empfinden dafiir gehabt, daB sich die Wissenschaft
nicht mit einem Milieu verquicke, das doch gar nicht unbefangen sein kann.
Man konnte sich vorstellen, daB Gelehrte Meinungen, die an sich durchaus in
den Rahmen der Zeitschrift ,Um Grund und Boden‘ passen, doch lieber anders-
wo der Offentlichkeit {ibergiben. Mit Herrn van der Borght ist es etwas an-
deres. Er war allerdings Gelebhrter und Prisident des Kaiserlichen Statistischen
Amtes, aber er hat sich in den Dienst des Grundbesitzer-Verbandes gestellt,
und man weiB also, wen er vertritt. Aber Professoren, die nichts anderes sind
und sein wollen als eben dies, und daher mit Recht verlangen, daB auf sie
nicht die leiseste Vermutung anderer Art falle, miiten doch wohl etwas mehr
auf reinliche Scheidungen halten, damit auch nicht einmal ein Anschein ent-
stehe. Dies muBte einmal gesagt werden, denn die Drapierung der Interessen-
politik mit Wissenschaft macht Fortschritte, und bei allem guten Glauben, den
man den Wissenschaftern nicht bestreitet, mu doch das Ansehen der Wissen-
schaft, das keine Privatangelegenheit der Gelehrten ist, sondern zum nationalen
Besitzstand gehort, bei dieser Verquickung Schaden leiden.«

Man konnte nur nicht annehmen, da8 man sich auch vor dem Bankarchiv
hiitten muB. Es stehen zu gute Namen an der Spitze des Blattes.
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und Hegel“ (Tiibingen, H. Laupp, 1911) zuriick, weil das letzte
Ergebnis der dort gegebenen Analyse der beiden Denker natur-
gemif ein methodisches und ein praktisch-politisches Programm
bedeutet. Auch die ,,Zukunft in Amerika‘ (Berlin, J. Springer,
1912) wird von derselben Grundauffassung getragen und versucht
die Notwendigkeit eines neuen organisatorischen Denkens durch
die Entwicklung des amerikanischen Kapitalismus zu begriinden.
Die folgenden Reichsbankaufsétze sind also als eine Einzelstudie
iiber die groffen Organisationsaufgaben der Gegenwart gedacht.
So bilden die scheinbar so weit auseinanderliegenden Schriften
tatsachlich eine innere Einheit.

Der engere Gegenstand der Geld-, Kredit- und Konjunktur-
fragen beschéftigt mich seit 15 Jahren. Vor 10 Jahren habe ich
als erstes Ergebnis dieser Studien meine ,,Griindung und Ge-
schichte des Crédit Mobilier verdffentlicht. Der Anfang der
abschlieBenden Zusammenfassung, die systematische Darstellung
des Zahlungsmechanismus und die allgemeine Kreditlehre, die
diesen Aufsdtzen zugrunde liegen, wird in kurzer Zeit zunichst
im Rahmen des neuen ,,Handbuches der politischen Okonomie
verdffentlicht werden. Man wird es verstehen, daB ich das Be-
diirfnis hatte, die Brauchbarkeit meiner theoretischen Resultate
an einer groBen praktischen Frage zu erproben und mich gleich-
zeitig durch die volle Erérterung dieser praktisch-politischen
Probleme von ihrem stérenden EinfluB auf die rein wissenschaft-
liche Arbeit zu befreien.

Durch die besondere Stellung der Reichsbank in der Literatur
wird es verstindlich, daB auch ich diesen Teil der Geld- und
Kreditlehre am lingsten traditionell hingenommen habe, ohne
eine grundsitzliche Neubehandlung fiir notwendig zu halten.
Aus den im Anhang abgedruckten Kritiken geht hervor, daB
ich zwar allerhand Verbesserungen an den Einzelheiten der
Notenbanklehre anzubringen hatte, aber noch 1908 bei der Be-
sprechung der Schriften von Biermer und Bendixen Gegner des
kleinen Notenumlaufes war. Ich hoffe, man wird in der jetzigen
Befiirwortung weniger Renegateneifer, wie einen mehr als hin-
reichend begriindeten Wechsel der Uberzeugung sehen. Ich
wundere mich eigentlich vor allem, da dieses Buch nicht lingst

von einem unserer besonderen Kenner der Reichsbank ge-
schrieben ist.
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Bendixens gesammelte Aufsitze iiber ,,Geld und Kapital
habe ich erst nach der Drucklegung gelesen. Ich wiirde sonst
Gelegenheit gehabt haben, sie in der Einleitung mehrfach an-
zufiihren.

Mir scheint es besonders wesentlich, daf alle meine Geld-
und Bankarbeiten aus Konjunkturstudien herausgewachsen sind,
weil das die natiirliche Unterlage einer zeitgemiBen Forschung
und eines zeitgem#fBen Unterrichts in der Wirtschaftswissen-
schaft ist. Wir werden dadurch gezwungen, die Volkswirtschaft
in ihrer ganzen Breite zu sehen und den Umbau aller wichtigen
Organisationen von Jahr zu Jahr zu verfolgen, soweit das den be-
grenzten Kriften des einzelnen wissenschaftlichen Arbeiters
moglich ist.

Wenn die Praxis in diesem Buche bei allen unvermeidlichen
Miéngeln und Irrtiimern im einzelnen in der Gesamtbehandlung des
Gegenstandes einen Geist findet, wie sie ihn fiir sich selbst von
einem wiinschenswerten Nachwuchs erwartet, so méchte ich auf-
fordern, einmal dariiber nachzudenken, was ein Institut fiir Kon-
junkturforschung leisten konnte, das in dem Geiste dieses Buches
geleitet wird, wenn fiir ein solches Institut die Mittel bewilligt
werden, die fiir die Naturwissenschaft heute ohne weiteres zur
Verfiigung stehen.

Gautzsch b. Leipzig, 15. Mai 1913.
Plenge.
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Einleitung.
Motto: Marx und Hegell

Vor einem Jahre, im Februar-Marz 1912, begann ein be-
merkenswerter Reformfeldzug der Reichsbank, der in ihrer Ge-
schichte eine Epoche bedeutet. ,,Von der Diskontpolitik zur
Beherrschung des Geldmarktes. Von der Methode der sozu-
sagen mechanischen Beeinflussung der inneren Marktbewegung
und der Zahlungsbilanz unseres Wirtschaftslebens zu der Methode
der Eingriffe in den ganzen Geschéftsbetrieb der groffien Kunden
und Konkurrenten, die sich zwar formal als eine Methode der
freundschaftlichen Ratschlige und Anregungen gibt, die aber
material andern neue Geschiftsgrundsitze zur Erleichterung
und Begiinstigung der eigenen Geschiftsfithrung aufzwingen
will. Unter der ohne weiteres verstindlichen Betonung der
eigenen Okonomischen Uberlegenheit und der Abhingigkeit
der andern! Unter der klar genug ausgesprochenen Drohung
einer Verstirkung der Konkurrenz und schlieflich unter dem
Hinweis auf die Moglichkeit eines gesetzlichen Eingriffes, den
man gegen diejenigen herbeifithren kann, die sich nicht fiigen
wollen.

Ein solcher Wendepunkt in der Geschichte des Zentral-
organs der Geld- und Kreditorganisation einer groflen Volks-
wirtschaft verdient die allergrofeste Aufmerksamkeit. Einerlei
unter welchem Beiwerk duBlerlicher Begleiterscheinungen es sich
abspielt, man muB versuchen, alle Nebensachen beiseite zu
lassen und das, was die Epoche macht, die Gesamtverumstéin-
dung, die sich gedndert hat und nach neuen Losungen verlangt,
herauszuheben und in ihrer wesentlichen und dauernden Be-
deutung immer wieder festzuhalten, wohin der Gang einer kurz-
atmigen Tagesdiskussion die Dinge zunichst auch getrieben hat.

Plenge, Diskontpolitik. 1
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Als vor einem Jahre die Nachrichten von den Verhand-
lungen des Reichsbankprisidenten durch die Presse gingen und
sichtlich zur theoretischen Unterstiitzung und Begriindung dieses
Vorgehens, in den Februar- und Marznummern des Bankarchivs
vier Aufsitze des Geheimen Oberfinanzrats Dr. von Lumm iiber
Diskontpolitik erschienen, konnte man in doppelter Weise fehl-
greifen, wenn man zu diesen Plinen Stellung nahm.

Zweifellos hatte die Leitung der Reichsbank ihre neue Politik
aus dem BewuBtsein ihrer Verantwortlichkeit fiir die Liquiditat
der deutschen Volkswirtschaft begonnen. Man kann iiber die
deutsche Geld- und Kreditverfassung der Gegenwart nicht ernst-
haft nachdenken, ohne die schwersten Sorgen zu haben. Die
Zentralbank selbst hat eine sehr viel schlechtere Liquiditit als
frither. Die Anspriiche an sie sind schon zu den regulédren Quartals-
terminen in der gefahrlichsten Weise gewachsen. Um die Zen-
tralbank herum ist ein riesiges System der Kreditwirtschaft ent-
standen, das die Ersparnis an Kassenbestinden mit der duBersten
Riicksichtslosigkeit betrieben hat. Das ist das Ergebnis der
letzten 20 Jahre deutscher Volkswirtschaft: der riesige Bau
unseres Hochkapitalismus steht auf dem Fundament des Kredites.
Wir kennen die schauderhaften Nachte jenes Ingenieurs, der
sich damit quélt, ob er den Winddruck richtig berechnet hat,
den seine stolze Briicke auszuhalten hat. Ist unser deutsches
Kreditsystem mit seinen besonders schwachen Kassen einem
Orkan gewachsen? Wir sind gewarnt! 1907 di¢ Panik in den
Vereinigten Staaten: stiirmischer GoldabfluB, vernichtende Dis-
konterhéhung! 1911 Marokko und die Kiindigung der inter-
nationalen Gelder! Die Gefahr ist uns nahe gewesen. Viele
sind erschreckt aufgewacht. So erklirt es sich, da man in
Bankkreisen und in der Finanzpresse vor einem Jahre in der
Initiative des Reichsbankprisidenten wesentlich die patriotische
Tat sah und im Grunde froh war, dafl zur rechtzeitigen Abwen-
dung einer moglichen Katastrophe wenigstens etwas geschehen
sollte. Auch die Aufsidtze des Herrn v. Lumm glaubte man wegen
ihrer patriotischen Absicht anerkennen zu sollen, auch wenn
man mit ihrem sachlichen Inhalt nicht einverstanden war.

Es ist gewill gut, wenn bei einem Brande hilfsbereite Hande
lieber Wasser zutragen als den kritisieren, der sich in Gefahr
begibt, um als erster zu léschen. Aber wer die Rettungsaktion
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scheinbar stort, kann der allerniitzlichste Helfer werden, wenn
er sich eindriangt und die Spritze zuriickreifit, weil sie an einer
ganz falschen Stelle in Arbeit getreten ist. Die patriotische Ab-
sicht allein geniigt nicht, am wenigsten, wenn es gilt, eine wirk-
lich durchgreifende Reform zu schaffen. Im ganzen wire mehr
Kritik gerade von solchen zu wiinschen gewesen, die eine griind-
liche Verstirkung des deutschen Geld- und Kreditsystems fiir
dringend notwendig erachten und die mit ihrer Kritik auch die
positiven Vorschlige verbinden, wie am besten zu helfen ist.
Der entgegengesetzte Fehler einer gegen die Einzelheiten
der Pline der Reichshankleitung und der Theorien des Herrn
v. Lumm gerichteten Kritik, die nur diese Einzelheiten, wenn
auch mit noch so gutem Grunde zu tadeln weil, ist sehr viel
seltener gewesen. Dabei hat der advocatus diaboli bei der Dis-
kussion so wichtiger Probleme sein gutes Recht, und man muf
jedem wesentlich von der etwas eingeschiichterten allgemeinen
Zustimmung begleiteten Rettungsplane zur Abwendung einer
groen Gefahr schon darum einige energische Gegner wiinschen,
damit auch seine Mangel rechtzeitig an das Licht kommen.
Der Verfasser hat sich seiner Zeit bemiiht, der Diskussion
iiber die Projekte der Reichsbankleitung eine Grundlage zu
geben, die beide Fehler vermied. Bei aller Anerkennung der
ernsten Lage unseres Geld- und Kreditsystems keine vorschnelle
Beruhigung bei den Plinen der Reichsbankleitung. Bei aller
Kritik an den Unzuldnglichkeiten dieser Pline und der zu ihrer
Unterstiitzung verdffentlichten Theoreme kein Beharren in der
bloBen Negation. Vor allem aber kein Versinken in den Einzel-
heiten des positiven Vorschlags! Zuriick zu den Grundlagen!
Zuriick zu einer Wiirdigung der Gesamtsituation, um nicht zu
diskutieren, ob dieser oder jener Vorschlag im einzelnen vom
Standpunkt des privaten Bankinteresses zuldssig oder unzu-
lassig sei, sondern um zu fragen, welcher volkswirtschaftliche
Erfolg in dieser historischen Lage erstrebt werden muf und mit
welchen Mitteln er herbeigefiihrt werden kann. Die Kritik von
der hochsten Warte kritisiert nicht die einzelnen Losungen eines
Konstruktionsvorschlags, sondern untersucht die Konstruk-
tionsaufgabe, um die verschiedenen Konstruktionsméglich-
keiten grundsdtzlich zu vergleichen. Das heilt: bei dem kon-

struktiven Fortgang der gesellschaftlichen Organisation ist gerade
1*
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auch das eigentlich Epochale einer neuen reformatorischen Auf-
gabe, die verdnderte Gesamtverumstdndung, der sich eine alte
Institution anpassen muB, richtig zu erkennen. Das vollstindige
Verstindnis einer gegenwirtigen organisatorischen Konstruk-
tionsaufgabe beruht auf der entwicklungsgeschichtlichen Erkenntnis,
daB ein fritherer Zustand vergangen ist. Dadurch befreit man
sich von veralteten Theorien und Schlagworten, die nur fiir diese
anders geartete Vergangenheit galten. Aber man lernt auch recht-
zeitig erkennen, dafl man in der Gefahr ist, sich auf einem un-
erforschten Boden, im Vertrauen auf nicht mehr zutreffende Er-
fahrungen mit einer ganz unberechtigten Sicherheit zu bewegen.

,,yon der Diskontpolitik zur Beherrschung des Geldmarktes.‘
Das war das Thema, unter dem die Pline der Reichsbank von
vornherein zu diskutieren waren. Das Vorgehen der Reichsbank
war ein eklatanter Bruch mit ihrer Vergangenheit. Da war es
Zeit, auf das Ganze zu gehen. Nicht das Mehr oder Minder an
Vernunft oder Unvernunft der einzelnen Vorschlige, nicht die
berechtigte Sorge des patriotischen Verantwortungsgefiihles, die
sie entstehen liel, war da die Hauptsache! Wenn das zentrale
Organ unserer Volkswirtschaft zum ersten Male Methoden an-
wendet, die einen Bruch mit der Vergangenheit bedeuten, so
darf man sich nicht damit beruhigen, diese Methoden zu dis-
kutieren, denn sie sind nur das dulere Symptom, in dem eine
gewaltige Verinderung zum Ausdruck kommt. Es ist ja selbst-
verstindlich, daB die Reichsbank, indem sie zur Regulierung
der anderen Banken fortschreitet, damit die Kritik auf sich selber
richtet, und zwar die grundsitzliche Kritik, die von neuem fragt,
welche Stellung die Zentralbank in einer ganz veridnderten Wirt-
schaftswelt denn eigentlich haben soll. Ob das, was sie in der
Vergangenheit geleistet hat, geniigt? ob das, was sie firr die Zu-
kunft erstrebt, auch wirklich zweckmiBig ist? Denn aller Ruhm
und alle Anerkennung der Vergangenheit ist mit dem Tage eine
bloBe historische Erinnerung, wo eine verinderte Zeit ihre neuen
Anspriiche stellt. Es niitzt zu nichts, in der alten Weise von
den bewdhrten Einrichtungen unserer Reichsbank gzu spreochen,
und sich damit zu beruhigen, wenn die Reichsbank selber nach
allerhand Stiitzen sucht, um ihren Aufgaben noch voll entsprechen
zu konnen.

Meine Aufsétze im Bankarchiv muflten aus den im Vor-
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wort angefiihrten Griinden in der Mitte abgebrochen werden
und ich komme erst jetzt dazu, sie in voller Gestalt zu veroffent-
lichen. Obwohl die vom Reichsbankprisidenten -eingeleitete
Aktion mittlerweile einige recht erhebliche Schritte weiter ge-
kommen ist, stelle ich sie auch heute noch nach ihrer grund-
sitzlichen Bedeutung in Frage.

Das ist keine unbelehrbare Beharrlichkeit, sondern die Uber-
zeugung, daB die grundsétzlichen Erinnerungen auch heute noch
rechtzeitig kommen und eher noch notwendiger geworden sind.

Als tatsidchliche Weiterentwicklung, die seit vorigem Sommer
eingetreten ist, muf} zweierlei hervorgehoben werden.

Erstens die Zustimmung unserer Bankwelt zu der verlangten
Verstarkung ihrer Kassenliquiditdt auf dem Miinchener Bankier-
tage und die Bildung eines Konditionenkartells im Bankgewerbe,
um durch Erhéhung der Rente die Last der noch nicht durch-
greifend erhohten Liquiditit vorweg ertrdglich zu machen.
Zweitens: die faktische Durchbrechung der dem Umlauf kleiner
Reichsbanknoten gezogenen Schranke von 300 000 000 M. und
die Zustimmung des Reichstags zu der dauernden Beseitigung
dieser ja nicht gesetzlich vorgeschriebenen Schranke. Das erste
zweifellos eine Weiterwirkung der vom Reichsbankprisidenten
eingeleiteten Reformaktion. Das zweite die Inangriffnahme
einer Sanierungsarbeit, auf die fast alle Kritiker jener Reform-
aktion als auf ein besseres Rettungsmittel hingewiesen haben,
und deren energische Durchfithrung gerade auch den Mittel-
punkt der in den folgenden Aufsitzen vertretenen positiven Vor-
schlige bildet. Die vorgeschlagene Vermehrung der Reichskassen-
scheine, um den Kriegsschatz zu verstirken, bedeutet einen
weiteren Schritt in derselben Richtung.

Praktisch bedeutet also die tatsdchliche Weiterentwicklung,
daB wir auf dem Wege sind, sowohl die Liquiditit der Kredit-
banken, wie die Liquiditdt der Zentralbank zu verbessern.

Wir sind auf dem Wege zu beiden, aber wir haben vorlaufig
weder das Eine noch das Andere.

Damit, daB die Kreditbanken einen ersten Versuch mit
einem Konditionenkartell machen, ist dieses Kartell noch nicht
fiir die Dauer gesichert, denn wenn es fiir die Gesetzgebung so
unmoglich sein soll, Regulative fiir den Betrieb des Bankgewerbes
aufzustellen, so muB es ebenso schwierig, wenn nicht noch
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schwieriger sein, die so mannigfaltig widerstreitenden Interessen
in einem Kartelle auszugleichen und die strikte Durchfithrung
der verabredeten Konditionen zu kontrollieren.

Wenn aber wirklich die Kreditbanken durch ein dauer-
haftes Konditionenkartell eine Verbesserung ihrer Rentabilitét
zustande bringen, so ist damit noch nicht gesagt, daf sie darauthin
auch ihre Kassenliquiditdt in dem Mafe erhShen werden, wie
es im Interesse der Sicherheit unseres Kreditsystems mit gutem
Grund gefordert werden kann. Denn der Miinchener Bankier-
tag hat zwar der Erhohung der Girobestinde zugestimmt, aber
die Reichsbank auf den Weg der individuellen Verhandlung mit
ihren einzelnen Kunden verwiesen. Das sieht mehr nach der
Bereitschaft aus, entsprechend den privatwirtschaftlichen Be-
dingungen des Giroverkehrs das eigentliche Giroguthaben als
Gegenleistung fiir die Tatigkeit der Reichsbank zu erhdhen als
aus volkswirtschaftlichen Griinden eine Sicherheitsreserve an-
zusammeln und bei der Reichsbank zu deponieren. So ist die
Verteuerung des Kredites, die Erhdhung der Rentabilitit der
Banken zunéchst das einzig sichere Ergebnis eines dauerhaften
allgemeinen Bankkartells, wihrend es durchaus fraglich bleibt,
wie stark sich die Kassenliquiditéit verbessern wird. Aber ein
Bankkartell wiirde allerdings die Moglichkeit der Bankgesetz-
gebung und der Bankaufsicht so deutlich beweisen, daB man die
bessere Liquiditdt mit groBerer Energie von auBlen wirde er-
zwingen konnen, soweit sie nicht freiwillig geschaffen sind.

Aber auch wenn in den Bankkreisen ein Einverstandnis
dariiber bestehen sollte, daBl eine erhebliche Verbesserung der
Kassenliquiditat bis zu dem MaBe einer bedeutenden Ansamm-
lung von Sicherheitsreserven erfolgen wird, die zwar formal als
selbstindige Mafiregel jeder einzelnen Bank, material aber als
allgemeine und fir alle geltende, von Widerstrebenden durch
die Reichsbank mit allen Mitteln zu erzwingende Vorschrift
gelten soll, so miissen alle Bedenken noch einmal iiberlegt werden,
ob eine solche Ansammlung von Barbestinden ohne weiteres
mdoglich ist und nicht die groBten Storungen des wirtschaftlichen
Verkehres zur Folge haben kann. Daf die Erhohung der Kassen-
liquiditdt der Kreditbanken am besten erst erfolgt, nachdem
die Kassenliquiditit der Zentralbank ganz erheblich verstirkt
ist, gilt heute noch so gut wie vor einem Jahre. Wenn wir die
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praktische Bewihrung des Konditionenkartells und den nach-
haltigen Willen zur Verbesserung der Kassenliquiditdt mit noch
so grofem Optimismus als wesentliche Garantien dafiir ansehen,
daB in den nichsten Jahren versucht werden wird, von seiten
der Kreditbanken her die Widerstandsfahigkeit unseres Kredit-
systems erheblich zu stérken, so bleibt es darum doch dabei,
daBl eine vorhergehende Sanierung der Reichsbank und eine
Nachpriifung ihrer Aufgaben und ihrer Tatigkeit die Vorbedingung
fir einen wirklichen Erfolg der erstrebten Reform bedeutet.

Die Vermehrung der kleinen Noten ist die MaBregel, die
eine Sanierung der Kassenliquiditdt der Reichsbank im vollsten
MaBle und im schnellsten Tempo moglich macht, und diese
MaBregel ist schon begonnen. KEs erscheint also tiberfliissig,
noch einmal zu begriinden, daBl eine Vermehrung des Umlaufes
an kleinen Noten die einschneidende Hauptoperation ist, um
unser (Geldwesen und unsere Kreditorganisation zu stirken:
die Stelle, wo moglichst schnell und moglichst radikal durch-
gegriffen werden mull, um die kleinen und groBen Gefahren,
die uns bedrohen, mit einem Schlage mdglichst abzumildern und
den Unterbau fiir ein System von weiteren Reformen zu schaffen.
Aber es ist noch heute eine MaBregel, iiber deren Wert oder Un-
wert die Meinungen geteilt sind, so daf man sie noch heute so
gut zu begriinden hat wie vor einem Jahre. Weil man aber be-
gonnen hat, die Mafiregel durchzufithren, kommt es nicht nur
darauf an, sie ganz im allgemeinen zu begriinden, sondern gerade
heute vor allem auch darauf, vor ihrer fehlerhaften Durchfiihrung
zu warnen. Nicht nur, was man machen soll, sondern wie man
es machen soll, und wie man den gliicklichen Erfolg allein aus-
niitzen darf, ist hier die Frage. FEin gefahrlicher Dilettantismus
erwartet von dem Ersatz des Hartgeldes durch die kleinen Noten
eine Zeit niedrigsten Diskontes und unbekiimmerter Kredit-
gewihrung auf Grund der konzentrierten Goldbestinde der
Nation. Selbstverstandlich darf eine Mafiregel zur Vermehrung
der Sicherheit unseres Kreditsystems nicht zu seiner erneuten
Gefahrdung fiihren. Darum ist grofe Vorsicht notwendig, wenn
die Notenvermehrung schnell und entschlossen durchgefiihrt
wird. Aber die nationale Sicherheitsreserve, die in der Zirkulation
steckt, wird genau so, nur ein wenig langsamer und unmerk-
licher vergeudet, wenn die Reichsbank von der Hand in den
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Mund lebt, Schritt fiir Schritt ihren Umlauf an kleinen Noten
ausdehnt, Schritt fiir Schritt die Zirkulation entgoldet und dabei
dauernd niedrige Diskontsdtze beibehdlt, weil ihr verbesserter
Status das zu erlauben scheint. Wir miissen mit der Gefahr
rechnen, dal diese schleichende Entgoldung unserer Zirkulation
ihren Fortgang nimmt und dal die vielberufene Zirkulations-
reserve unseres Geldes sozusagen im kleinen vertan wird, statt
im Groflen zu einer durchgreifenden Verstarkung unseres Geld-
systems benutzt zu werden.

Vor allem aber ist weder die langsame Vermehrung der
Kassenliquiditét der Kreditbanken noch die langsame Ver-
dringung des zirkulierenden Goldes durch die kleinen Bank-
noten das, was uns, nottut. Die Panik von 1907 und die politischen
Besorgnisse um Marokko sind die eigentlichen Sto8e gewesen,
die uns auf die Unsicherheit unseres Geld- und Kreditsystems
aufmerksam gemacht haben. Wir fiirchten mit einigem Grund,
daf unser Geld- und Kreditsystem, das schon auf die normalen
Quartalsanspriiche mit starker Empfindlichkeit reagiert, bei
der auBlergewdhnlichen Belastungsprobe einer politischen oder
wirtschaftlichen Katastrophe in Unordnung geraten kénnte. Darum
ist keine langsame Kur, sondern eine schnelle Kur geboten, eine
Verstirkung der Sicherheitseinrichtungen unseres Geldwesens,
die bei der ersten giinstigen Gelegenheit mit der denkbar gréBten
Beschleunigung durchgefiihrt werden mufl. Die Gefahr wartet
nicht. Nach Marokko der Balkankrieg! Es ist wieder alles gut
gegangen. Starke Riickgéinge an der Borse, Kiindigungen von
Sparkassenguthaben und Depositen, Aufschatzung von Gold
durch die blinde Angst der Goldbesitzer haben uns einen neuen
Vorgeschmack von dem gegeben, was uns bevorstehen kann.
Es wire unverantwortlich, zum dritten Male mit ungesichertem
Geldsystem sich auf das gute Gliick zu verlassen, dafl es schlie§3-
lich doch nicht zum Argsten kommt.

Alles in allem, die tatsédchliche Weiterentwicklung der Reform-
bewegung seit dem Friihjahr 1912 kann uns nur die Zuversicht
geben, dafl die Entwicklung in Fluf gekommen ist, ihre richtige
Orientierung hat sie noch nicht erhalten. Um so notwendiger
ist es, mit aller Energie dafiir einzutreten, daB nun auch ganze
Arbeit gemacht wird, daB man nicht glaubt, mit halben Mafiregeln
auskommen zu konnen, daBB man erkennt, daB es sich in der Tat
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um einen Wendepunkt in unserer Geld- und Kreditverfassung
handelt.

»von der Diskontpolitik zur Beherrschung des Geldmarktes.*

Wenn es im Friithjahr 1912 noch wie eine starke Ubertreibung
aussehen konnte, als meine Aufsitze davon ausgingen, dafl eine
neue Epoche im Leben der Reichsbank beginnt, so hat die tat-
sichliche Weiterentwicklung unzweifelhaft bewiesen, wie richtig
diese Diagnose war.

Man versucht ein allgemeines Konditionenkartell im deut-
schen Bankgewerbe zu errichten. Den idealen Zweck der Er-
hohung der Kassenliquiditét in allen Ehren! Aber mit der Kartell-
griindung wird versucht, dem deutschen Geldmarkt eine Ver-
fassung zu geben, durch die er sich beherrschen 148t. Beherrschen
148t durch die Doppelgewalt von Reichsbank und Bankenkartell!
So scheint es, daBl die Reichsbankleitung ihr Ziel der organisa-
torischen Zusammenfassung des deutschen Geldmarktes unter
ihrem bestimmenden EinfluBl tatsichlich erreicht. Sie will das
Kartell und man scheint damit zu rechnen, dafB3 sie die Outsider
durch ihre Machtmittel unter den Willen der Kartellinteressenten
zwingt. ‘

Auf die Dauer wird man indessen abwarten mfissen, wer
den Geldmarkt tatsdchlich beherrscht, das Kartell oder die Reichs-
bank. Denn es ist gar nicht unmdglich, ja es ist wahrscheinlich,
daf im Endeffekt nach einer Reihe von Jahren das Kartell in
stirkerem Mafle die Diskontpolitik der Reichsbank bestimmt,
als die Reichsbank die Geschiftspolitik der Kartellbanken. Es
ist nicht unmdoglich, ja es ist wahrscheinlich, da8 die Reichsbank
dadurch, daBl sie den Zusammenschluf3 ihrer grofien Abnehmer
und Konkurrenten begiinstigt, eine Macht neben sich schafft,
die einen grofen Teil der volkswirtschaftlichen Funktionen iiber-
nehmen kann, die heute die Aufgabe der Reichsbank sind.

Vom Standpunkt der Reichsbank war es eine Vermessenheit,
den deutschen Geldmarkt ,,beherrschen‘ zu wollen. Der blofie
Ausdruck hétte nicht fallen diirfen. Ein Syndikat unter der Fiih-
rung unserer grolen Kreditbanken darf den Versuch wagen.
Und wenn neben das Konditionenkartell zur Regulierung des
reguliren Geschéftes im Laufe der Zeit auch das allerdings sehr
viel schwerer zu schaffende und zu leitende allgemeine Emissions-
syndikat treten sollte, wire in der Tat so etwas wie eine Kontrolle
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iiber den zentralsten Markt eines kapitalistischen Wirtschafts-
gebietes erreicht.

Aber das sind Phantasien!

Auf dem Boden der Tatsachen ist festzustellen, dall die
reguldren Kredite, die durch das Bankenkartell gewéhrt werden,
sehr viel umfangreicher sind als die Kredite der Reichsbank,
daB die Kartellbanken eine sehr viel engere Fiihlung mit Handel
und Industrie haben, als die ,,Bank der Banken‘ und daB die
Kartellbanken darum auch ein sehr viel besseres Urteil tiber den
Gang der Konjunktur gewinnen konnen, als es der Reichsbank
durch ihre berithmte Wechselkontrolle méglich ist. Darum ist ein
Kartell der Kreditbanken in unserer modernen Wirtschafts-
verfassung prinzipiell ein viel urteilsfahigerer Trager der inneren
zur Regulierung der Konjunktur bestimmten Diskontpolitik wie
die Zentralnotenbank. Vorliufig wollen die Kartellbanken iiber
die den Kunden zu belastenden Zinsen keine Verabredung treffen,
sondern es auler beim Ultimogeld, wo monatlich ein autonomer
Basissatz mit Zu- und Abschligen beschlossen werden soll, bei
der Abhidngigkeit dieser Zinsen vom Bankzins bewenden lassen.
Aber es liegt auf der Hand, daBl diese regulative Geltung des
Zentralbankdiskontes bei dem Bestehen eines wirklich leistungs-
fahigen Konditionkartells nicht so unzweifelhaft ist, als zur Zeit
des isolierten Individualbetriebs. Wenn man bis dahin die Ma8-
regeln der Reichsbank nur kritisierte, aber sie wohl oder iibel
als maBgebend anerkennen muBte, hat ein leistungsféahiges Banken-
kartell die Macht der selbstindigen Bestimmung des regulativen
Zinssatzes. Es ist vorldufig nicht zu fiirchten, daBl das Banken-
kartell gegen einen zu niedrigen Bankdiskont den normalen Aktiv-
zinssatz, der der Kundschaft zu belasten ist, selbstéindig hoher be-
miBt. Aber es ist vielleicht zu hoffen, daB3, wenn sich die Situation
von 1907 wiederholen sollte und der Bankdiskont in die Hohe
schnellt, um den Goldschatz gegen den stiirmischen Bedarf einer
auswirtigen Panik zu verteidigen, das Bankenkartell die Wirkung
dieser Zinserhohung auf die Marktgebiete einschrénkt, die fiir
die sofortige Umstellung der Zahlungsbilanz von Bedeutung
sind, und das ungeschwichte Hinlibergreifen der aus innerwirt-
schaftlichen Griinden nicht erforderten Diskonterh6hung auf den
Kreditbedarf von Handel und Industrie durch autonome Fest
setzung der den reguliren Kunden zu belastenden Zinsen all-
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gemein unmdoglich macht. Im iibrigen wird man erwarten konnen,
daB der ZentralausschuB8 der Reichsbank und die zur ,fort-
laufenden speziellen Kontrolle iiber die Verwaltung der Reichs-
bank‘ berechtigten Deputierten dieses Zentralausschusses einen
ganz anderen Sinn und eine ganz andere Bedeutung fiir das Ge-
schéftsgebaren der Reichsbank bekommen, wenn ein kriftiges
und machtbewuftes Bankenkartell entsteht und seine Auffassung
der Konjunktur durch die Politik der Reichsbank zur Geltung
bringen will. Es ist nicht anzunehmen, dall die Herren, die sich
als Vertreter des Bankenkartells fithlen, im BewuBltsein ihrer der
Reichsbank so unendlich iiberlegenen Stellung in der Kredit-
wirtschaft des Landes, damit zufrieden sein werden, sich ad audien-
dum verbum bei der Reichsbank einzufinden. Daf} der Zentral-
ausschuBl nur gutachtlich zu horen .ist, bedeutet eine formale
Schranke, die einen tatsichlich bestimmenden EinfluB auf die
Diskontpolitik und die Grundsitze der Kreditgewdhrung der
Reichsbank fiir geschickte Minner von iiberlegener Geschéfts-
kenntnis keineswegs unmoglich macht.

Aber das sind in der Praxis Personenfragen und Fragen der
Konjunktur. Wir wollen nicht prophezeihen. Noch hat sich das
Bankenkartell nicht bewihrt. Wenn es aber zu kriftigem Leben
gelangt, hat es wie jedes gesunde Kartell seinen eigenen Willen
zur Macht, und aus diesem naturgeméfBen Streben ergibt sich eine
Entwicklungstendenz zur selbsténdigen Beherrschung des Geld-
marktes gegen die alte Monopolgewalt der Zentralbank. Einerlei
ob die beiden grofien Monopolmichte sich vertragen, ob die Zen-
tralbank dauernd die stdrkste Macht behilt oder ob sie direkt
oder indirekt unter den Einflul des Bankenkartells gerit, der
Augenblick, wo zum Zweck der organisatorischen Zusammenfassung
des Geldmarktes die Griindung des neuen Herrschaftsgebildes an-
geregt wurde, bezeichnet eine Epoche in der Geschichte unserer
Kreditverfassung, eine Epoche in der Geschichte der Reichsbank.

Und genau so bezeichnet der Ubergang zur unbeschrénkten
Ausgabe kleiner Noten eine Epoche in der Geschichte unserer
Geldverfassung, eine Epoche in der Geschichte der Reichsbank.
Die ersten dreihundert Millionen waren nur eine Erginzung des
alten Zirkulationssystems, ein Zusatzgeld fiir besondere Um-
laufsbediirfnisse und eine schiichterne Vorbereitung im Interesse
der finanziellen Mobilmachung, um das Publikum schon in ge-
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wohnlicher Zeit mit der Benutzung des Notgeldes vertraut zu
machen. Jetzt aber hat sich der Bruch mit dem Ideal der mog-
lichst reichlichen Goldzirkulation vollzogen und die Reichsbank-
leitung bekennt sich, wenn auch noch unter Vorbehalten, zu dem
Ideal der Goldkonzentration und der Entgoldung des Verkehres
durch einen moglichst groen dauernden Umlauf kleiner Noten.

Wer dabei ist, wenn sich eine grofle Entwicklungswende
vollzieht, pflegt nach einer immer neu bestitigten Erfahrung
meistens nicht zu wissen, worum es sich eigentlich handelt. Man
glaubt, dasselbe zu tun, was man immer getan hat und das Ver-
fahren nur ein wenig zu verdndern, ohne von den alten Grund-
satzen abzuweichen. In der Tat schlieBt sich ja alles Neue so
unmittelbar an das Alte an, dafl alles nur eine Fortsetzung von
langst Bestehendem ist. MuB doch sogar derjenige, der frith zu
dem BewuBtsein einer von Grund aus verdnderten Lage erwacht,
allméhlich und schrittweise den Ubergang zu seinem neuen Han-
deln finden.

Gewifl, die gegenwirtige Reichsbankleitung weill, daB sie
in einer kriftigen Reformtétigkeit begriffen ist. Sie hat mit der
Reinigung des Reichsbankportefeuilles, mit der Durchfithrung
der Devisenpolitik, mit dem Druck auf die Verdffentlichung der
Zweimonatsbilanzen, mit der Verleihung der gesetzlichen Zahl-
- kraft an die Banknoten eine Reihe wichtiger Verbesserungen er-
reicht, die man alle als einen Ausbau und als eine Kriftigung der
ihr anvertrauten Institution bezeichnen kann. Sie verlangt im
Fortgang ihrer Bemiithungen den ZusammenschluB der Kredit-
banken zur Erhéhung der Giroguthaben und erreicht das Recht,
in unbeschréinkter Hohe kleine Noten auszugeben. Damit aber
hort sie auf, eine Reform zu betreiben, die nur dem Ausbau und
der Kriftigung zu dienen hat, und steht an dem Wendepunkt,
wo die grundsitzliche Erneuerung, wenn nicht des Bankgesetzes
und der Bankverfassung, so doch des Geistes und der Téatigkeit
der Reichsbank notwendig wird. Wie leicht ist es da, die folgen-
schwere Bedeutung der Schritte zu iibersehen, die nur als eine
.einfache Fortsetzung des schon Erreichten erscheinen. So kann
der neue Hausbesitzer an einem alten Gebdude eine Reparatur
nach der andern unternehmen, bis er merkt, daB ihn seine T#tig-
keit schon in den vollkommenen Neubau hineingerissen hat,
den er zuerst gar nicht fiir notwendig hielt.
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Aber so lobenswert die tétige Entschlossenheit ist, die daran
geht, einen Ubelstand nach dem andern auszumerzen und, um
die Sicherheit des Ganzen durchgreifend zu erhohen, schlieBlich
auch vor den entschiedensten Eingriffen nicht zurlickschreckt,
so kann uns doch nicht der Trost geniigen, daBl der Praktiker
allein fragen soll, ob ein Reformvorschlag zeitgemid und not-
wendig ist, und daB der Theoretiker auch hinterher noch dariiber
philosophieren kann, ob diese Reform nur ein Ausbau des Alten
oder eine grundsitzliche Erneuerung und damit eine Epoche
bedeutet. Denn wer glaubt, nur flicken zu brauchen, wo er von
Grund aus reorganisieren mull, wird voraussichtlich nur halbe
Arbeit leisten.

Wir haben vorhin gesagt, daff die im Friihjahr 1912 ein-
setzende Reformaktion des Reichsbankprisidenten als deutliches
Symptom dafiir dienen konnte, dafl die Reichsbank ihre Stellung
im Wirtschaftsleben von Grund aus geéndert habe, und als ein
Hinweis darauf, daBl es an der Zeit sei, die herkémmliche Auf-
fassung von ihren Aufgaben und von ihrer Tétigkeit von Grund
aus zu revidieren. Aber es hitte dieses Symptomes nicht bedurft,
um konstatieren zu kénnen, daB die Zeit erfiillt ist, wo das Zentral-
organ der deutschen Geld- und Kreditverfassung sich an eine
neue Umgebung anzupassen hat.

Wenn man die Entwicklungslinien der Geldverfassung, des
Kreditsystems, der allgemeinen kapitalistischen Struktur und
der politischen Verhiltnisse zusammenfaBt, so ergibt sich in der
Gegenwart eine so vollkommen verinderte Gesamtverumstén-
dung fiir die deutsche Zentralbank gegeniiber der Zeit, in der sie
entstand und in der sie die Tradition ihrer Geschaftsmethoden
entwickelte, daB daraus ohne weiteres erhellt, mit der quantita-
tiven Anpassung ihrer Leistungen an ein riesenhaft vergrofertes
Wirtschaftsleben ist es nicht getan, sie muB} sich qualitativ &ndern.
Und weil jene Entwicklungslinien als Ganzes die einheitliche
Entwicklung zum Hochkapitalismus bedeuten, so wird die Um-
gestaltung unserer Zentralbank zu dem zentralen Geldorgan
einer hochkapitalistischen Volkswirtschaft zu einem Vorgang
von der natiirlichsten entwicklungsméBigen Notwendigkeit. Die
Entwicklung des Ganzen zwingt die Entwicklung des Teils.

Die Entwicklungslinie der Geldverfassung mufl man
in ihrem groBen weltgeschichtlichen Zuge sehen, um zu begreifen,
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warum die deutsche Gegenwart die Geldpolitik der 70er Jahre
riickgingig macht.

Die Geschichte des kapitalistischen Wirtschaftssystems ist
von der Seite der Zirkulation gesehen die Geschichte der Ent-
kérperung des Geldes. Das Wertreal bleibt immer weniger
Naturding. Die Bedeutung des Geldes fiir die Volkswirtschaft
besteht immer weniger darin, dal im Tauschverkehr kleine Metall-
scheibchen von konventioneller Form hin und hergegeben werden.
Das Hartgeld und sein kérperlicher Gebrauch bleibt erhalten, aber
es bekommt eine vollig andere Stellung im Ganzen des Geld-
systems und im Gesamtumkreis der volkswirtschaftlichen Geld-
verwendung.

Die eine Seite dieser Entkérperung oder, von der andern
Seite gesehen, dieser Vergeistigung des Geldes gehort nur an-
deutungsweise hierher. Es ist das Ubergewicht der rechnerischen
Verwendung des Geldes als Wertmesser und Preismesser gegen-
iiber dem korperlichen Gebrauch des Geldes als Tauschgut.
Gerade das ist der Kapitalismus: vollstindige Durchsetzung
im Verkehr verbundener selbstindiger Einzelwirtschaften mit
der Geldbewertung, Zusammenfassung der gesamten Wirtschafts-
fiihrung in der konzentrierten Geldrechnung. Kapitalismus ist
die Potenzierung der Geldwirtschaft. Es war ein richtiger Ge-
danke, als das innerste Gattungsmerkmal der wirtschaftlichen
Lebensformen der Gesellschaft die Entwicklungsstufen der Geld-
verwendung anzusehen. Denn Geldgebrauch und Wertungs-
verfahren ist der innerste Kern aller Wirtschaftsfithrung. Aber
es war falsch, auf die Geldwirtschaft die Kreditwirtschaft folgen
zu lassen. Der Kredit ist nur eine Seite des Kapitalismus. Geld-
wirtschaft ist das System der duBerlichen Verbindung tauschender
Einzelwirtschaften durch das zwischen ihnen hin- und hergehende
Geld. Kapitalismus ist die innere Durchsetzung jeder Einzel-
wirtschaft durch die Geldbewertung und die Zusammenfassung
der ganzen Wirtschaftsbewegung als die Wertbewegung des Geld-
kapitals dieser Wirtschaft. Der Wertmesser ist wichtiger als das
Tauschgut. Die Funktion des Geldes im Kopfe wichtiger als sein
korperlicher Gebrauch. Die GroSunternehmungen des Hoch-
kapitalismus werden wirtschaftlich durch den Geldwert zu-
sammengehalten und rechnen im gegenseitigen Verkehr ihrer
Betriebsabteilungen in Geldwerten ab. Jeder Fortschritt des
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konzentrierten GroBbetriebs bedeutet die Zunahme der Gebiete
des bargeldlosen Innenverkehrs mit reiner Wertabrechnung, die
mit den Bargeld sparenden Gebieten der Kompensation der Bar-
zahlungen im AuBenverkehr der Wirtschaften untereinander
nicht verwechselt werden diirfen. Die Entwicklung des Kapita-
lismus bedeutet also notwendig eine Degradation und eine rela-
tive Verdringung des Geldes als korperliches Tauschgut und
zwar in immer steigendem Male.

Die andere Seite der Entkorperung des Geldes ist die Degra-
dation des Hartgeldes im Zirkulationsdienst durch das unauf-
haltsame Vordringen anderer Zirkulationsmittel.

Die eigentliche Geld- und Wahrungsfrage der beiden letzt-
vergangenen Jahrhunderte ist die Frage nach dem Verhéltnis
des Hartgeldes zu den Geldersatzmitteln.

Sie existiert im 18. Jahrhundert als die Frage Metallgeld
oder Papiergeld. Man erkennt die groBlen Vorziige des billigen
Papiergeldes, aber man verzweifelt an der Moglichkeit einer
sachgemiflen Papiergeldverwaltung und an der Moglichkeit, der
scheinbar unvermeidlichen Schwankungen der Wechselkurse Herr
zu werden. Bekannte Ausschreitungen der Praxis: Law, die
Assignaten, die Geldwirren infolge der Napoleonischen Ara
scheinen definitiv zu beweisen, dafl das Hartgeld dem Zettelgeld
iiberlegen ist. Aber was dem tdppischen Vorgehen der staat-
lichen Geldverwaltung nicht gelingt, erfolgt Schritt auf Schritt
durch die Entwicklung des Kreditverkehrs und den zunehmenden
Gebrauch der Geldsurrogate. FErst die Banknote, die noch wie
das Hartgeld als Zihlgeld von Hand zu Hand geht, dann das
Schreibgeld, das sich durch Gutschrift von Bankkonto zu Bank-
konto bewegt und &uBerlich durch Schecks, Uberweisungen usw.
in Bewegung gesetzt wird! Das Ergebnis ist eine gewaltige Ein-
engung des fiir das Hartgeld verbleibenden Zirkulationsgebiets,
es wird vom grofen Geschiftsverkehr im wesentlichen vollstandig
ausgeschlossen. Und da das Hartgeld seinerseits in die beiden
Teile der unterwertigen Scheidemiinze und des allein vollwertigen
Vollgeldes zerfillt, von denen nur das letztere im eigentlichen
Sinne Hartgeld ist, so verbleibt nur ein merkwiirdiger Mittel-
streifen der wirtschaftlichen Umséitze, wo man Geld mit einem
vollwichtigen Metallkérper benutzt und wo man sich der an-
genehmen Sicherheit hingeben kann, jederzeit das fiir den Gang
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des Wirtschaftslebens unentbehrliche Zirkulationsmittel zum
eigenen Nutzen einsperren zu kénnen, um sich der in ihm ent-
haltenen, kérperlich greifbaren und als unerschiitterlich geltenden
Marktgeltung seiner Wertsubstanz dauernd zu vergewissern.
Dieses Restgebiet der Hartgeldzirkulation ist ein historisches
Entwicklungsergebnis. Das Goldgeld ist weder ein Geld der
Kleinen, noch ein Geld der Grofien. Dieses Restgebiet ist ein
seltsames Mittelgebilde, das dem oberflichlichen Beobachter
die gefahrliche Illusion gibt, daBl unser Geldwesen im wesent-
lichen ein Geldwesen mit Hartgeldumlauf und daf jeder nach
Gutdiinken Hartgeld fiir seine Umsétze verwenden darf. Es ist
ein Rudiment! Es war einmal der wichtigste Teil des ganzen Geld-
wesens. Ks kann sein, daB es der Blinddarm unserer Zirkulation
geworden ist. ‘

Jedenfalls hat sich durch die geschichtliche Erfahrung her-
ausgestellt, daB dieses Restgebiet des Goldumlaufes volkswirt
schaftlich so gut wie iiberfliissig ist.

Mit der Ausbildung der Geldsurrogate war ja nicht nur eine
Degradation des Metallgeldes verbunden. Je mehr es als Tausch-
mittel verdringt wurde, um so mehr wurde es als Kassenmittel
geschitzt. Je weniger es die Umlaufsgeschwindigkeit besaB, um
der schnellen und riesenhaften Wirtschaftsbewegung von heute
noch geniigen zu kénnen, in um so gréBeren Massen muBte es
als Deckungsfonds fiir die Geldsurrogate bereit liegen, weil die
Geldsurrogate, die an seine Stelle traten, ein Versprechen zur
Geldzahlung an den Empfinger, eine Verpflichtung zur Geld-
zahlung fiir den Aussteller bedeuteten.

Ausbildung von Geldsurrogat ist einerseits Verdringung von
Gold, andrerseits Konzentration von Gold. Die Entkorperung des
Geldes ist also gleichzeitig die Bildung eines riesigen zentralen
Metallkorpers der Volkswirtschaft. Der Anteil des Hartgeldes
an der gesamten Geldzirkulation ist stark zusammengeschrumpft,
aber wir weisen an den Zentralstellen des Weltverkehrs konzen-
trierte Goldbestinde von unerhérter GréSe auf.

Das vollzieht sich zuerst neben dem Hartgeldumlauf, sodaB
ein Nebeneinander von Goldumlauf und Goldkern die Folge
ist. Dieses Mittelding von Goldumlaufswihrung und Goldkern-
wihrung steht uns vor Augen, wenn wir heute gemeinhin von
Goldwahrung sprechen. Es ist das im wesentlichen noch heute
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das Wihrungssystem oder doch das Wahrungsideal des west-
européischen Zentralgebietes der kapitalistischen Entwicklung.

Der groBe Metallschatz dieses Geldsystems steht in der Ver-
waltung einer grofien Zentralnotenbank, die ihn zunéchst nur um
ihrer eigenen Sicherheit willen bereit halten muB. Aber aus der
Geschiftsfithrung dieser Zentralnotenbank erwichst mit der Zeit
die Diskontpolitik und das immer bessere Verstdndnis fiir die
Anpassung des Notenumlaufes an die Bediirfnisse des wirtschaft-
lichen Verkehrs. Mit andern Worten: die Geschaftsfithrung der
Zentralnotenbank wird zu einem System der nationalen Geld-
verwaltung nach der doppelten Seite der hinreichenden Ver-
sorgung des inneren Umlaufs mit wechselnden Mengen von Zir-
kulationsmitteln einerseits und anderseits der Regulierung der
Wechselkurse unter dem leitenden Gesichtspunkt einer geniigen-
den Geldmetallversorgung der Nation ohne alle volkswirtschaft-
liche Vergeudung. Die Banknotendra I6st also die Probleme,
die von der Epoche des staatlichen Papiergeldes nicht bewaltigt
werden konnten: das Problem der richtigen quantitativen Ab-
messung der Umlaufsmittel und das Problem der konstanten
Wechselkurse bei einem groBen Teile nicht aus Hartgeld bestehen-
dem Umlauf. Was hiitte niher gelegen als die Entdeckung, daf3
damit normaler Weise iiberhaupt gar kein Gold in Umlauf notig
ist, daB aber in den Zeiten einer schweren wirtschaftlichen oder
politischen Stérung die gefahrliche Illusion der prinzipiellen und
vollstindigen -Goldumlaufswihrung, die durch den partiellen
Goldumlauf dauernd wachgehalten wird, notwendig doch zer-
trimmert werden mufl! Dall es darum sicherer ist, den Zeiten
der Not ohne diese Illusion und ohne die Gefahr einer Panik bei
der Zerstorung dieser Illusion entgegenzugehen, dafiir aber mit
einem riesigen zentralen Goldschatz in den Hiénden einer zuver-
lissigen und verantwortungsbewuf3ten nationalen Geldverwaltung.
Diese Entdeckung hitte zu der Politik gefiihrt, den auf halbem
Wege stehen gebliebenen EntwicklungsprozeB der Degradation
des zirkulierenden Metallgeldes und der Konzentration einer zen-
tralen Goldkasse mit allen Mitteln zu Ende zu fiihren, um den
unniitz kostspieligen und geféhrlichen Zwischenzustand des par-
tiellen Goldumlaufes zu beseitigen.

Aber die prinzipielle Goldkernwihrung ist nicht das Ergebnis
einer theoretischen Konstruktion. Als sie moglich geworden war,

Plenge, Diskontpolitik. 2
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waren die Geldtheoretiker in den aufregenden Streit iiber die Vor-
ziige und Nachteile der beiden Wihrungsmetalle verwickelt, der der
Geldliteratur der 80er und 90er Jahre das Aussehen gibt, als ob die
Frage Gold oder Silber das wichtigste Problem unserer ganzen Geld-
entwicklung sei. Und wenn auch ein kithner Theoretiker den Plan
eines Geldsystems mit konzentriertem Goldgeldbestand damals ent-
worfen hitte, so hitte er die in der Frage der Geldordnung mit
Recht konservative Praxis der zentralen kapitalistischen Wirtschafts-
gebiete kaum von der Durchfiihrbarkeit seiner Pline iiberzeugt.
Das neue System entsteht als ungewolltes Produkt der Geld-
politik der Léander, die von einem reinen Papierumlauf oder von
einer Silberwihrung den Ubergang zu einem Goldgeldsysteme
machen wollen, die darum zuerst einen groBen Goldbestand an-
sammeln, um die Wechselkurse zu stabilisieren und den Gold-
umlauf vorzubereiten, und die dann entdecken, daB sie mit der
groen konzentrierten Goldkasse vollkommen auskommen und
daf das zirkulierende Gold eine Verschwendung und sogar eine
Unbequemlichkeit fiir den an Papier gewohnten Verkehr bedeutet.
Osterreich, RufBland, Argentinien, die Vereinigten Staaten usw.!
Die Bedingungen des besonderen Falles und die Einzelheiten
seiner Geschichte liegen iiberall anders, aber die Gesamttendenz
der Entwicklung ist ohne weiteres klar. Wenn man aus der Ge-
samtheit der praktischen Fille einen den Verhiltnissen eines
hochkapitalistischen Landes entsprechenden Typ der reinen Gold-
kernwihrung konstruiert, so erhilt man das Bild einer mit der
Geldverwaltung beauftragten Zentralbank, die den im Wirt-
schaftsgebiete vorhandenen Geldstoff so viel als méglich bei sich
konzentriert, den Verkehr mit Banknoten und Scheidemiinze
versorgt und durch ihren riesigen Goldbestand imstande ist, so-
-wohl den Wechselkurs zu regulieren wie der Gesamtheit der natio-
nalen Zirkulationsmittel den starken Abglanz der gediegenen
Metalldeckung zu verleihen, der psychologisch erwiinscht ist,
um alle Bedenklichkeiten im Geldgebrauche jeder Zeit auszu-
schlieBen. Dieses Geldsystem hat sich in der Praxis so zweifellos
bewidhrt und verspricht fiir den mit keiner Erfahrung zu be-
legenden Fall der stirksten politischen Erschiitterung einer voll-
entwickelten Kreditwirtschaft so viele Vorziige vor dem Misch-
system von Goldkern und Goldumlauf, daB man es als den vor-
ldufigen AbschluB der Geldentwicklung bezeichnen kann.
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Vielleicht kommt einmal eine Zeit, in der auch die konzen-
trierten Goldbestinde der Goldkernwédhrung iiberfliissig werden,
wo der Verkehr die Garantie der Geldwerttrager durch die massive
Wertzusammenballung eines groBlen Goldreservoirs nicht mehr
braucht, und wo man gelernt hat, die Wechselkurse zu stabili-
sieren, ohne auf die Saldierung der internativen Zahlverbindlich-
keiten durch Gold zuriickgreifen zu miissen. Das kann uns
vorldufig als Utopie gelten, die nur als theoretische Moglichkeit
ihr Interesse hat, ohne uns vor praktische Aufgaben zu stellen.
Vorldufig ist die Konzentration der Metallbestinde das orga-
nische Endprodukt der Entkorperung des zirkulierenden Geldes.

Wenn heute eines der grofen westeuropaischen Wirtschafts-
gebiete ein neues Geldsystem zu schaffen hitte, diirfte die Mehr-
zahl der Sachverstindigen, die die internationalen Erfahrungen
der letzten Jahrzehnte zu iiberschauen vermégen, von jeder Gold-
umlaufswihrung als wesentlich iiberfliissig und gefahrlich ab-
raten, und die Goldkernwihrung bevorzugen. Wir wiirden eine
andere Geldordnung bekommen, wenn wir noch einmal neu zu
beginnen hitten wie zur Zeit der Reichsgriindung. Die Geld-
ideale der 70er Jahre sind heute durch die internationale Ent-
wicklung iiberholt. Die Entwicklung begann mit den Goldbe-
stinden der westeuropiischen Zentralnotenbanken. Sie strahlt
aus in die AuBengebiete der kapitalistischen Entwicklung. Von
dort nehmen wir in gereinigter Form ein neues Vorbild des Geld-
systems zu uns zuriick.

Eine Nation braucht kein Geldsystem nach der allerneuesten
Mode zu haben, solange das alte gut imstande ist und zweck-
miBig funktioniert. Wenn aber feststeht, dafl das alte Geld-
system nicht nur unnétig kostbar und luxurids ist, sondern schon
in ganz normalen Zeiten alle Vierteljahre an die Grenzen seiner
Leistungsfihigkeit kommt, soll man in der Tat nicht hier und
da im kleinen und allmihlich verbessern wollen, sondern muf}
das Fazit aus dem zu ziehen wissen, was mittlerweile in der Welt
vorgegangen ist, und die alten Geldeinrichtungen durch eine
prinzipielle Reform nach den Grundsitzen verbessern, in denen
sich die beste Praxis der jingsten Vergangenheit zusammen-
fassen lagt.

Es ist ja gerade fiir uns in Deutschland nicht leicht, zu lernen,
daB unser so hoch gepriesenes Wihrungssystem veraltet ist.

2%
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Wir sind durch die Eigenart unserer historischen Entwicklung
zu Fanatikern des Goldumlaufes erzogen worden, wihrend der
Streit um das Hauptgeldmetall und der Streit um die Gestalt der
Umlaufsmittel doch zwei sehr verschiedene Dinge sind. Wir
haben wegen unserer Kleinstaaterei bis zur Reichsgriindung mit
dem allerunbequemsten Miinzgewirre kdmpfen miissen, das durch
eine chaotische Zettelwirtschaft noch uniibersichtlicher wurde.
Deswegen war es so berechtigt, dafl die Systematisierung unserer
Zirkulationsmittel im Gefiihl des Milliardenreichtums gut deutsch,
so solide wie moglich ausgefithrt werden sollte, damit das end-
lich erlangte gute Geld dem allerbesten Gelde der Welt eben-
biirtig sei und in dieser untadeligen Giite in jedermanns Hand
gelangen konnte. So ist das Goldwéhrungsideal von damals, wie
es namentlich Bamberger als Wortfithrer unserer Geldreform
zum Ausdruck gebracht hat, ein Ideal der strikten Goldumlaufs-
wihrung, an der auch alle Ausbildung der Geldsurrogate nichts
Wesentliches éndern kann, wenn sie nur theoretisch jederzeit
in Gold zahlbar sind. Man hat in Deutschland das Goldgeld mit
ganz besonderer Freude in téglichen Gebrauch genommen. Es
war ein Symbol fiir die Herrlichkeit des neuen Reiches und ein
Ende der alten Plagen.

Kaum aber hatte man das neue Gold, so begann jener inter-
nationale Sturm der Wihrungsagitation, bei dem man iiber dem
Kampf fiir und gegen das demonetisierte Silber immer wieder
iibersah, daB} auch das siegreiche Gold gegeniiber der Vergangen-
heit der Geldmetalle degradiert worden war und nur ein beschrink-
tes Gebiet des gesamten Gelddienstes behalten hatte. Die Zeit
dieser Wahrungsdebatten ist wegen der groBen Verengerung
ihres Gesichtskreises eine der unerfreulichsten Epochen in der
Geschichte der Geldtheorie, in der auf beiden Seiten mit der gréb-
sten Einseitigkeit mit der Grundvorstellung eines rein metallischen
Geldumlaufes gearbeitet wird. Damals ist es uns von den Ver-
tretern der Goldwéhrung eingehdmmert worden, daB an unserem
bewihrten Geldsysteme nicht geiindert werden diirfe. Sie hatten
recht gegeniiber den Silberleuten. Sie erschwerten das Ver-
stindnis fiir fortgeschrittenere Formen des Goldgeldgebrauches.
Damals ist auch in der Verteidigung gegen den Ansturm der
Agrarier und Bimetallisten das Dogma von den uniibertreff-
lichen Einrichtungen unserer Reichsbank entstanden, das jetzt
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der Durchfiilhrung einschneidender Reformen genau so im Wege
steht, wie die Festlegung aller Goldwihrungsménner auf das
Goldumlaufssystem.

Die Hochkonjunktur der 90er Jahre bedeutete das Ende
des Wahrungsstreites. Das Ergebnis der siebzehn Jahre fast un-
unterbrochen giinstigen Konjunktur ist die Schwéchung der
Reichsbank.

Wie gesagt, es ist durch die Eigenart der deutschen Geld-
geschichte verstindlich, da wir immer noch an der Uberzeugung
festhalten mochten, das deutsche Geldsystem sei in den 70er
Jahren ein fir allemal vorbildlich in Ordnung gebracht. Es war
in der Tat eine bewundernswerte Reform und man hat ihre Er-
gebnisse mit der gliicklichsten Zahigkeit verteidigt. Aber in
ihrer Begeisterung fiir den Hartgeldumlauf blieb die Reform eher
hinter dem zuriick, was schon damals als die Haupttendenz der
Geldentwicklung hitte festgestellt werden konnen, als daB sie
die Zukunft einer wesentlich aus Geldsurrogat bestehenden Zir-
kulation bewuBt vorweg genommen hitte. Heute haben wir
uns dieser Zirkulationsform erheblich gendhert. Heute wiren
unsere kleinen Angste um die Quartale und unsere groBen poli-
tischen Sorgen um die Sicherheit unseres Geldwesens in ernsten
Zeiten wesentlich beseitigt, wenn wir statt des Goldumlaufes die
Goldkonzentration hitten. Darum hétten die maBgebenden
Kreise in der Tat mehr als bisher die Befangenheit in den geld-
politischen Idealen der 70er und 90er Jahre iiberwinden miissen.
Da auBerhalb Deutschlands Geldsysteme zur Existenz gekommen
sind, bei denen die Ubel, die uns beldstigen und bedrohen, leicht
zu vermeiden sind, war es in der Tat seit einer Reihe von Jahren
erkennbar, daB die Entwicklung der Geldverfassungen soweit
iiber unsere vor 40 Jahren geschaffenen Institutionen hinaus-
gekommen ist, daB wir nach diesen Beispielen umlernen miissen:
Konzentration des Goldes.?)

Die Entwicklungslinie des deutschen Kreditsystems
ist die erstaunliche Entfaltung eines straff gegliederten Systems
von Banken, Sparkassen und Genossenschaften, die in riesen-
haftem Umfang Kredit nehmen und gewdhren. Es hat keinen
Zweck, oft angefiihrte Zahlen hier zu wiederholen, um die schnelle
Zunahme unserer Kreditwirtschaft von Jahr zu Jabr zu illu-
strieren. Wir haben einen angespannten Kapitalmarkt, weil eine
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iibermiaBige Kapitalnachfrage darauf driickt und weil unsere
Sparkraft stérker sein konnte. ~Kreditnot aber besteht nicht,
wenn auch einzelne Kreise nach der Natur ihrer Geschiftstétig-
keit schwerer Kapital aufnehmen kénnen wie andere. Im Gegen-
teil, wir haben uns in den folgenden Aufsidtzen mit dem Problem
der Kreditiiberspannung auseinanderzusetzen.

Das System unserer Kreditvermittlung ist so liickenlos ent-
wickelt, seine Leistungsféhigkeit ist so ungeheuer gesteigert,
man wirbt so intensiv um neue Gelder und saugt so kriftig alle
verfiigharen Mittel an, um sie auszuleihen, dafl es nicht mehr
zu den wesentlichen Aufgaben der Zentralnotenbank gehdren
kann, der Volkswirtschaft dauernd mdoglichst groBe Summen zur
Verfiigung zu stellen. Die Reichsbank wird so von Jahr zu Jahr
mehr darauf verwiesen, die sachgemiBle Verwaltung unseres
Geldwesens als ihre Haupt- und Grundaufgabe anzusehen, von
der sie auch unter dem Druck der Forderungen der Hochkon-
junktur unter gar keinen Umsténden abweichen darf, wenn unser
Geldwesen fir auBergewshnliche Belastungsproben stark genug
sein .soll. Fiir die reichliche Kreditversorgung unserer Volks-
wirtschaft sind viele Organe wetteifernd tatig, die ihre Leistungs-
fahigkeit auch noch weiter steigern konnen, fiir die gute Geld-
verwaltung ist nur die eine Zentralbank da.

Diese einseitige Zuspitzung der Arbeitsaufgabe unserer Zen-
tralbank war frither noch nicht moglich. Die Reichsbank ent-
stand in einer Zeit der unentwickelten Kreditverfassung und
bedeutete darum gerade auch als Kapitalquelle eine starke Stiitze
der deutschen Volkswirtschaft. Aus dieser Tradition der Ver-
sorgung der Volkswirtschaft mit Kapital hat sie es fiir ihre Auf-
gabe gehalten, den Aufschwung der 90er Jahre reichlich mit un-
gedeckten Noten zu finanzieren und ist dadurch zu dem schlechten
Deckungsverhiltnis gekommen, an dem sie jetzt laboriert. Sie hat
die reichliche Kreditgewéhrung iiber die gute Geldverwaltung ge-
stellt, als das moderne Bankwesen schon in vollster Entwicklung
war.

So sprechen die Tatsachen seit Jahren eine deutliche Sprache.
Sie lehren, daBl der Versuch, die Geldverwaltung mit der Kredit-
versorgung zu vereinigen, unser Geldwesen zu Schaden gebracht
hat, und fordern darum die ganz ausgesprochene Riickbildung
der Zentralbank zu einem Organ der reinen Geldverwaltung, bei
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der alle Kredittiatigkeit dem Zweck der sachgeméfBlen Geldver-
waltung untergeordnet wird.

Das um so mehr, weil die Entwicklung unseres Kreditsystems
noch eine andere Folge fiir das Zentralorgan unseres Geldwesens
hat. Wenn es als Kreditorgan immer nebensichlicher wird, so
wird es gleichzeitig als Geldorgan immer wichtiger.

Wichtiger freilich nicht fiir die normalen Umlaufsbediirf-
diirfnisse. In der Beziehung bedeutet die Entstehung eines vollent-
wickelten Kreditsystems bekanntlich etwas &#hnliches fiir die
Banknote, wie die Entstehung der Geldsurrogate {iberhaupt fiir
das Hartgeld: eine Degradation. Die bankméiBiigen Zahlungen
nehmen zu. So pflegebediirftig der Scheckverkehr bei uns auch
noch sein mag, der schriftméBige Zahlungsausgleich durch Ab-
rechnung von Bankkonto zu Bankkonto ist in den letzten Jahr-
zehnten auch bei uns zweifellos bedeutend gewachsen. Der relative
Anteil der Banknote an dem Ausgleich unseres Zahlverkehrs ist
zweifellos erheblich zuriickgegangen und wenn die Scheckzah-
lung auch nur in den Kreisen herrschend wird, die zum System der
bankméaBigen Kassenhaltung schon heute iibergegangen sind,
wird die normale Zirkulation der groflen Banknoten moglicher-
weise in verhaltnisméflig kurzer Zeit ganz bedeutend zuriick-
gehen. :

Aber in der Zeit der vollentwickelten Kreditwirtschaft wird
das bankmiBige Zettelgeld das Notgeld fiir auBergewdhnliche
Zeiten.

Auch dabei miissen wir uns wieder vor einem moglichen
MiBverstdndnis schiitzen. Diese aullergewOhnlichen Zeiten sind
nicht die reguldren Quartalstermine. Wenn jene oben angedeutete
Entwicklung sich verwirklicht und der Scheckumlauf noch erheb-
lich zunimmt, so werden auch die Quartalszahlungen vermehrt
mit Schreibgeld von Bankkonto zu Bankkonto ausgeglichen
werden, und immer weniger mit Zéhlgeld von Hand zu Hand ge-
geben und genommen werden.

Eine hochentwickelte Kreditwirtschaft braucht die aller-
stirksten Sicherungen, um jede Panik von vornherein auszu-
schlieBen oder der entstandenen Panik begegnen zu kénnen. Ein
riesiges Industriesystem, gestiitzt von einem Fundament kiind-
barer Kredite, ist ein widerspruchsvolles Ganzes von Eisengeriist
und Kartenhaus. Aber dieser Widerspruch ist die Wirklichkeit.
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Wir trésten uns damit, daB eine groBle Panik, eine Massen-
kiindigung der Kredite, ohne die der Hochkapitalismus keinen
Tag bestehen kann, nicht eintreten wird. Das mag fiir die rein
wirtschaftliche Panik wahrscheinlich sein, obwohl auch dafir
die Voraussetzung ist, daB nicht nur ein organisatorischer Zu-
sammenschluf der Kreditbanken zu gegenseitiger Hilfeleistung
besteht, sondern dafl sie im Augenblick der wirklichen Not eine
kraftige Zentralnotenbank mit einer reichen Reserve an Zirku-
lationsmitteln und Kreditfdhigkeit hinter sich haben. Aber die
Dimensionen der politischen Panik sind vollkommen uner-
meBbar, wenn man sie sich in ihren ganzen Weiterwirkungen zu
veranschaulichen sucht. Darum hilft es nichts, sich damit zu
beruhigen, dafB8 ein solches Unheil nicht kommen wird, sondern
man muf} fiir eine noch so grofe politische Panik mit den Ein-
richtungen des Geldwesens vorbereitet sein, wie friedlich ein
politisches Jahrzehnt auch aussehen mag. Dann ist man gleich-
zeitig vorbereitet, wenn sich wider Erwarten ergeben sollte, daf3
die wirtschaftliche Panik, die man im allgemeinen mehr fiir eine
Kinderkrankheit des Kapitalismus halten darf, trotz aller markt-
beherrschenden Organisationen auch beim voll erwachsenen Hoch-
kapitalismus eintreten kann.

Man konnte friilher mit einigem Recht die Theorie von der
kurzfristigen Liquidierbarkeit einer gut verwalteten Notenbank
ausgeben und meinen, eine Anlage von ein Drittel bar und zwei
Drittel guter kaufm#nnischer Wechsel macht es mdglich, bei
einer Krediterschiitterung die gesamten einlaufenden Noten Stiick
fir Stiick in bar zuriickzuzahlen und so die Bereitschaft zur so-
fortigen Zahlung effektiven Geldes bis auf die letzten hundert
Mark wortwortlich zu erfiillen. Diese Vorstellung von der Mog-
lichkeit der vollsténdigen Riickzahlung groler stets filliger Bank-
schulden bei geniigend sicheren und liquiden Aktiven hat ihre
privatwirtschaftliche Berechtigung, weil dadurch auf hoch liquide
Aktiva gehalten wird. Volkswirtschaftlich ist eine solche Riick-
zahlung in kurzer Zeit vollkommen unméglich, wenn nicht ein
neuer Kreditgeber die Kredite iibernimmt, die die zuriickzahlende
Bank abstoBt. Der Verkehr kann ohne eine Katastrophe auf
allen Mérkten nicht die Wechsel zahlen, die zum Verfall kommen,
ohne daBl anderswo neue Wechselkredite genommen werden. In
der Tat hat man bei den groBen Zentralnotenbanken den Ge-
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danken an eine solche Riickzahlung groBler Notenmengen seit
etwa einem Jahrhundert kaum mehr ernsthaft ventiliert: die
Noten bleiben sicher im Verkehr. Man hat noch immer mit Recht
ein liquides Portefeuille von kaufménnischen Wechseln als beste
Notendeckung gefordert, aber wesentlich nicht mehr in dem Ge-
danken, daB dieses Portefeuille je in kurzer Frist liquidiert werden
konne oder diirfe, sondern um den Notenumlauf in seinen schwan-
kenden Mengen an die Bediirfnisse des Warenumlaufes richtig
anzupassen.

So vollkommen ausgeschlossen wie die Riickzahlung der
Banknoten in Hartgeld, so ausgeschlossen, ja in unendlich ver-
starktem Mafe ausgeschlossen, ist die schnelle Riickzahlung er-
heblicher Mengen von Bankguthaben in Hartgeld bei einem plotz-
lichen Liquidationsproze von nationalen Dimensionen. Und
wenn alle Kreditbanken als Deckung ihrer Depositen nur die
Wechsel der allerbesten Hauser hétten, so ist es doch eine voll-
kommene Illusion, daB3 diese Hduser in einer Zeit, wo das Geld
von den erschreckten Geldbesitzern versteckt wird, so viel Hart-
geld auftreiben koénnten, um ihre Wechsel einlosen zu kénnen.
Alle unsere Vorstellungen von liquiden Bankbilanzen beruhen
auf der Grundvorstellung des ungestorten Geldmarktes, aus dem
heraus die einzelne liquidierende Bank die Mittel entnimmt, um
ihre Gldubiger zu befriedigen und dem diese Mittel sofort an
anderer Stelle wieder zuflieBen. Dafl in den Oktobertagen von
1907 in New-York die besten Bankportefeuilles nicht liquidierbar
waren, darf ohne Gefahr der Ubertreibung behauptet werden.
Das war eine rein okonomische Panik, die sich mit dem Wirr-
warr einer politischen Krisis nicht vergleichen l48t.

Wihrend man bei der Banknote der groBlen Zentralnoten-
banken davon ausgehen kann, dafl sie auch in erregten Zeiten
ihren Kredit behalt und da zum mindesten durch die einfache
Verleihung des Zwangskurses alle etwaigen Reibungen im Verkehr
bei ihrem Gebrauch und alles dngstliche Streben nach Barein-
losung im wesentlichen vermieden werden, kann man das gleiche
von den Bankguthaben nicht behaupten. Die Mafiregel der Ein-
stellung der Barzahlungen setzt voraus, dall gleichzeitig die
Moglichkeit des Verkehrs von Konto zu Konto auch zwischen
den verschiedenen Banken zweckmiBig geregelt wird, und so gut
es sein wird, gerade auch diese Einrichtungen fiir den Fall einer



groBen politischen Erschiitterung unseres Kreditsystems recht-
zeitig vorzubereiten, so miissen doch gleichzeitig die Vorbereitungen
zu einer effektiven Riickzahlung im allergréfBten Stile getroffen
sein. Die notwendigste Vorbereitung ist die Moglichkeit der Aus-
gabe schrankenloser Mengen von Notgeld, um dem Verkehr, der
sich an bankenmifBige Zahlungen gewséhnt hat, die tatsiichliche
Riickzahlung seiner Guthaben und den Gebrauch eines Zahl-
geldes von Hand zu Hand, sowie auch die voriibergehende Auf-
schatzung dieses Zahlgeldes zu ermoglichen. Die Banknote be-
kommt bei vollentwickelter Kreditwirtschaft diese Funktion
als Notgeld fiir den Fall, daBl das Schreibgeld versagt. Unsere
moderne Zirkulation ist in dem Falle eines GroBeisenwerks, das
im Stahlwerk und Walzwerk auf Grund seiner Gichtgasver-
wertung zum elektrischen Antrieb iibergegangen ist, und dal.
doch die alte Dampfmaschinenanlage in gutem - Stande erhilt,
um eine Reserve zu haben. Wer sich mit aufmerksamen Augen
in industriellen Werken umgesehen hat, weil, mit welcher um-
sichtigen Vorsicht solche Reserveanlagen geschaffen werden.-
Die moderne Kreditwirtschaft verlangt wegen ihrer ungeheuren
und unvermeidbaren Gefahren eine Zirkulationsreserve von Not-
geld in allergroBtem Stile.

Deswegen ist es nicht nur moglich, sondern notwendig, dafl
sich die Zentralbank mit jedem Fortschritt des allgemeinen Kre-
ditsystems um so bestimmter auf ihre Aufgabe als einzige Ver-
walterin des Geldwesens besinnt. Denn je weniger sie sich be-
miiht, ihre Kredit-Fahigkeit durch Kreierung von Geldsurrogat
zu normalen Zeiten durch Gewidhrung reichlicher Kredite aus-
zunutzen, je mehr sie darauf aus ist, ihre dauernde Liquiditat
auf die denkbar hochste Hohe zu bringen, um so kriftiger geht
sie ~der Moglichkeit aufergewohnlicher Aufgaben entgegen. Je
groBer der Barbestand der Zentralbank, um so sicherer ihr etwaiges
Notgeld: um so mehr Anteil Golddeckung, um so weniger Anteil
Deckung durch die im Kriegsfalle immerhin zweifelhaften Sicher-
heiten ihres Portefeuilles fiir jede Note.

Die Notgeldzirkulation muB8 auf die allergroBten Betrige
anwachsen konnen und trotzdem vom Vertrauen des Verkehrs
gehalten werden. Dafiir geniigt es nicht, da man die Veroffent-
lichung der Bankausweise einstellt, und auf diese Weise unklar
laBt, wie grof die Notgeldzirkulation schon geworden ist. Dafiir
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ist vor allem hotwendig, dal man mit einem so riesenhaften Gold-
bestand den Gefahren der Zukunft entgegengeht, dafl das Be-
wubtsein dieses riesigen Schatzes die Phantasie des geldgebrauchen-
den Publikums belebt und alle Angst bei der Verwendung des
vermehrten Zettelgeldes von vornherein unterdriickt. So 148t
die Entwicklung der Kreditverfassung mit Notwendigkeit nach
jenem Mittel ausspéhen, das die Entwicklung der internationalen
Geldverfassung vorbildlich vor die Augen stellt: Konzentra-
tion des Goldes.

Es ist nur natiirlich, dal von jenen vier Entwicklungslinien,
die wir ins Auge fassen wollten, die Umgestaltung der eigensten
Lebenssphéren des zentralen Geld- und Kreditorgans die neue
Anpassungsaufgabe der Gegenwart in ihrem materiellen Charakter
wesentlich erkennen lat. Von den beiden Linien, die wir weiter
hin zu betrachten haben, verstirkt die eine die Dringlichkeit
dieser Anpassungsaufgabe, wihrend die andere eine scheinbar
nur formale Revision der Zentralbankmethoden nahe legt.

Die Verstirkung der Dringlichkeit einer durchgreifenden
Reform schlieBt sich am einfachsten an die Darstellung der ma-
teriellen Anpassungsaufgaben an und so gehen wir iiber zu der
Entwicklung der politischen Situation der hochkapitalistischen
Gebiete.

An den Einzelheiten des verhidngnisvollen Gegensatzes zwi-
schen England und Deutschland ist gewil viel Positives und
Besonderes, das nicht aus den inneren Grundbedingungen der
Entwicklung unserer Gesellschaftssysteme zu erkldren ist. Auf
deutscher Seite zu viel blinde Heriibernahme vergangener Er-
oberungsideale aus der Uberlieferung des Aufstiegs aus der Klein-
staaterei zum Nationalstaat! Zu viel Gewaltsamkeit im inter-
nationalen Auftreten, die lauter davon spricht, was sie alles haben
mochte, als daBl sie mit kluger Ruhe nimmt, was sie wirklich
braucht. So sind durchaus verschrobene imperialistische Utopien und
ein noch geféhrlicherer Argwohn vor unseren bedenklichen Zielen
entstanden, die uns vereint der drohenden Gefahr des Krieges
mit unnotiger Gewalt entgegengetrieben haben.

Dahinter aber steht das merkwiirdige Entwicklungsproblem,
ob der Kapitalismus im Grunde ein Gesellschaftssystem des
Friedens, oder ein Gesellschaftssystem des Krieges ist, ob er mit
einer inneren Notwendigkeit zu einer grofen kriegerischen Aus-
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einandersetzung zwischen den grofen Konkurrenten auf dem
Weltmarkt fiihrt.

Die Antwort ist nicht ganz leicht, wenn man die Begleit-
erscheinungen von den Hauptvorgingen unterscheiden will.
Von Grund aus ist der Kapitalismus ein System des friedlichen
Wettbewerbes der Vélker auf dem Weltmarkt, wo kein Glied
der Volkerfamilie durch kriegerische Unterwerfung mehr ge-
winnen kann als durch friedliche Arbeit und wo jeder Krieg um
so verhangnisvoller auf die eigene Wirtschaft des Eroberers zu-
riickwirkt, je fortgeschrittener diese Wirtschaft ist. Aber mit
dem Entstehen der biirgerlichen kapitalistischen Gesellschaft
ist das Entstehen des Nationalstaates eng verbunden. Und so
ist der Aufstieg der modernen Vélkergesellschaft von den Ein-
heitskriegen kleinstaatlicher Gebiete, von den Dismembrations-
kriegen alter Eroberungsstaaten begleitet. Und die Ausbreitung
des Kapitalismus ist die Verteilung der Welt. So kommt jene
zweite Reihe von begleitenden Kriegen hinzu: Koloniale Er-
oberungskriege, koloniale Unabhéngigkeitskriege und Kriege um
den kolonialen Anteil.

Darum ist die Friedensgesellschaft des Kapitalismus eine
Gesellschaft mit durchaus kriegerischer Tradition. Mit kriegeri-
-scher Tradition nicht nur aus dem Weiterleben der Ideologien
der Vergangenheit, weil die Literatur des Zeitalters der Hegemonie
im Zeitalter des Kapitalismus noch immer im Mittelpunkt des
Schulunterrichts steht und weil die Staatsorgane der AuBlenpolitik
die wirtschaftliche Gegenwart noch nicht voll verstehen, son-
dern aus den realen Lebensbediirfnissen der eigenen Zeit.

Dem Kapitalismus ist der nationale Gegensatz genau so
wesentlich wie der internationale Zusammenhang. Kapitalismus
ist nicht auf den einheitlich beherrschten Friedensinseln der
Weltgeschichte entstanden. Keines der groBen Reiche der Mitte,
die eine ganze Kultur zusammenfaften, weder China noch das
kaiserliche Rom ist zum Kapitalismus fortgeschritten. Der Kapi-
talismus braucht zu seinem Gedeihen die Konkurrenz eines fest-
gewordenen Staatensystems auf gleichméfiger und zusammen-
héngender XKulturunterlage: Gegensatz in der Gemeinschaft.
Wettriisten auf der Unterlage des Wirtschaftsverkehrs, das war
der Sinn des Merkantilismus und durch den Merkantilismus ist
der Kapitalismus in seinen zartesten Jahren groSgezogen. Durch
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den Merkantilismus sind alle Interessen beiseite geschoben, die
sich dem Handelsgeist und der neuen Technik in den Weg stellen
wollten. Der Kapitalismus ist ein Mittel fiir den Staat gewesen
und der Staat ist seinerseits friih zu einem Mittel fiir den Kapi-
talismus geworden, der seinen Markt erweitern wollte und innen
und auBen seine Gegner durch politische Macht iiberwand.

Darum ist es eine geschichtliche Notwendigkeit allererster
Ordnung, daB der Abschlufl des kapitalistischen Systems die
allerschirfste Zuspitzung der internationalen Gegensitze be-
deutet. Die grofen Arbeitsstaaten der Gegenwart haben so gut
wie nichts durch einen zwecklosen gegenseitigen Aderlal zu
gewinnen, sie haben bei einer riesigen politischen Katastrophe
unendlich viel zu verlieren, aber sie biumen sich mit der letzten
Energie ihrer natiirlichen Kriegs- und Eroberungstradition gegen-
einander auf, je enger ihre Welt wird. Es ist nicht mehr viel auf
allen Erdteilen iibrig, was noch zu verteilen ist. Der Kampf um
die letzten Anteile wird am heftigsten. Es gibt keine miihelose
Vorherrschaft auf dem Weltmarkt mehr, kein Renteneinkommen
fir das einzige Industrie- und Handelsvolk, dem alle Méirkte
offen stehen. Darum steigt aus der Geschichte der alte Traum
auf, den Nahrungsspielraum mit Gewalt zu vergroBern. Die
groBe Katastrophe des européischen Krieges ist nicht notwendig,
im Gegenteil sie wire vollig umsonst, weil die européischen Gegen-
sitze zu den Lokalinteressen der Weltgeschichte geworden sind,
aus denen nur die auBlereuropiischen Glieder des Weltsystems
der groBlen Wirtschaftsmichte definitiv gewinnen kénnen. Aber
es ist notwendig, daB die Phantasie mit diesem Kriege spielt.

So hat sich jene Geschichtssituation der Gewitterstimmung
des Hochkapitalismus ergeben, in der es mehr wie je darauf an-
kommt, dal keiner schwach ist, weil bei einer solchen Zuspitzung
der Gegensitze jede Schwiche den Bruch herbeifithren kann,
iiber den nur die vollkommene gegenseitige Kriegsbereitschaft
hinweghelfen kann.

Aber dieselbe Entwicklung zum Hochkapitalismus, die mit
solcher Notwendigkeit zu einer Zuspitzung der politischen Gegen-
sitze gefiihrt hat, bedeutet gleichzeitig die groBeste Schwiche
gerade der fortgeschrittensten Staaten durch eine bis dahin un-
erhorte Storungsempfindlichkeit ihres Wirtschaftskérpers. Die
Armee der Gliubiger, deren Kapitalien im Dienst des Verkehrs
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nicht entbehrt werden koénnen, hat keinen Fahneneid geschworen
und jeder hat das Recht, sein Geld an sich zu ziehen, um als Pri-
vatmann das Seinige fiir sich zu retten, wenn er das Vertrauen
in den friedlichen Gang der Geschéfte verliert und von der pani-
schen Angst gepackt wird. Das ist nicht die einzige Gefahr, mit
der der Krieg ein Land mit entwickelter Kreditwirtschaft be-
droht, aber es ist die stidrkste Gefahr, die mit vernichtender Gewalt
iiber Nacht entstehen kann und ein Wirtschaftssystem zusammen-
reifit, das in der stolzen GroBe seiner technischen Kraft ganz
unerschiitterlich fest zu stehen schien.

Vollentwickelte Kreditwirtschaft erleichtert es, im Frieden
die stérkste Riistung zu tragen, aber sie kann den Arm lihmen,
der das Schwert heben will. Lihmen, wenn er angreifen mochte,
um sein Recht durchzusetzen, weil er nicht den Mut hat, die
innerwirtschaftlichen Folgen des Kriegs auf sich zu nehmen.
Lahmen, wenn er sich gegen den Angriff verteidigen muB, weil
die wirtschaftliche Sorge das Heer begleitet.

Vollentwickelte Kreditwirtschaft in der Epoche der Abschluf3-
spannung in der Entwicklung des europiischen Kapitalismus ver-
langt mit Notwendigkeit rasche Uberlegung und Einfithrung der
erdenklichen Sicherungsmittel, die auch im Falle eines Krieges
einen moglichst ungestorten Gang des Wirtschaftslebens gewihr-
leisten und zum mindesten gestatten, jeder Panik und jeder Er-
schiitterung des Geldwesens mit allen Mitteln entgegenzuarbeiten.

Die Theorie des Bankwesens ist im wesentlichen in England
der ersten beiden Drittel des XIX. Jahrhunderts entstanden,
als England noch das sichere Inselreich war, das sich vor keinem
schweren Kriege zu fiirchten brauchte. Darum ist die ganze Geld-
und Banktheorie im wesentlichen eine Friedenstheorie gewesen
und aus dieser Friedenstheorie sind auch im wesentlichen die
Grundsitze iibernommen, auf denen die Bestimmungen iiber die
deutsche Zentralbank aufgebaut sind. Es ist in den letzten Jahren
das Schlagwort von der finanziellen Mobilmachung gebrduchlich
geworden, weil man mehr und mehr begriffen hat, daB es mit der
militdrischen Bereitschaft nicht getan ist. Es ist auch nicht damit
getan, daB wir dem Krieg jenen dreifachen Bedarf an Geld zu
geben vermdgen, den er nach der alten Regel fordert, sondern
daB wir unsere Geld- und Kreditverfassung' mit den Sicherungen
versehen, die ihren Zusammenbruch unméglich machen.



Man ahnt im Auslande seit Jahren unsere Schwiche, die
jingste Vergangenheit hat sie so deutlich offenbart, daB sie in
der gefihrlichsten Weise iiberschitzt werden kann. Es ist seit
Jahren die Aufgabe, unsere Geldordnung ganz systematisch fiir den
Kriegsfall vorzubereiten, weil die Zuspitzung der internationalen
Verhaltnisse seit Jahren erkennbar war.

Das ist ein Druck, der seit langem sehr viel stirker auf eine
durchgreifende Reform unseres Geldwesens hinwirken muSte,
als die Not der Reichsbank bei dem Bedarf der Quartale. Man
durfte an den neuen geldpolitischen Ideen in alter Voreinge-
nommenheit vorbeigehen, man konnte in der Entwicklung der
Kreditverfassung mehr die unbequeme Konkurrenz, wie die
willkommene Entlastung erblicken. Aber die neue politische
Stellung des Reiches, die Moglichkeit neuer und geféhrlicher
politischer Konflikte mufite einer nicht in den Alltag versunkenen
Geld- und Bankpolitik seit langem zu denken geben. Dall man
diese Entwicklung so lange iibersehen hat, ist nur damit zu ent-
schuldigen, dafl auch der Alltag des deutschen Wirtschaftslebens
seit 1895 so reich an ungeahntem riesenhaften Werden gewesen
ist, das fiir die Verwaltung unserer Zentralbank immer neue
Tagesprobleme stellt.

Noch heute reiben wir uns mehr die Augen, als dafl wir wissen,
woran wir sind. Aber wir sind zu der Lage aufgewacht, in der
wir uns befinden.

Die vierte grofle Entwicklungslinie endlich, deren
Ergebnisse so oder so in unsere Geldmarktverfassung hinein-
schlagen mufBliten, ist die fortschreitende organisatorische Zu-
sammenfassung aller Markte zu Kartellen und Trusts. Hoch-
kapitalismus ist marktbeherrschender Kapitalismus, oder vor-
sichtiger: nach Herrschaft iiber den Markt strebender Kapitalis-
mus. Weil der Kohlenmarkt, weil der Eisenmarkt, weil fast alle
groBen Mirkte des industriellen Kapitalismus sich mit Erfolg
ihre marktbeherrschenden Organe geschaffen haben, dringt diese
neue organisatorische Idee weiter und weiter vor, bis sie iiberall
da, wo sie moglich ist, auch ihre Verwirklichung gefunden hat.
So war vorauszusehen, dall auch das Finanzkapital von diesen
neuen Gedanken ergriffen werden wiirde.

Als vor zehn Jahren die erste stiirmische Etappe des Kon-
zentrationsprozesses des deutschen Bankwesens abgeschlossen
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war, konnte man schon von den Studenten interpelliert werden,
was fiir ein System der abgeschlossenen Marktbeherrschung im
Bankwesen entstehen wiirde. Phantastische Kopfe traumten
unter dem EinfluB der damals unerschiitterten Trustidee von
dem Uberleben der einen einzigen Riesenbank, die die verschieden
konkurrierenden Banksysteme in sich aufnehmen wiirde. Die
wahrscheinlichste Diagnose mufite immer darauf lauten, daB
der Konzentrationsprozef ohne staatliches Zutun da enden miifte,
wo er im englischen und franzosischen Eisenbahnwesen geendet
hat, wenn auch mit der Komplikation, dal eine saubere regionale
Trennung der Glieder des Banksystems unméglich sei.

Aber der Konzentrationsproze mufite dann und damit
enden, daf man versucht, so oder so ,,von der Diskontpolitik
zur Herrschaft iiber den Geldmarkt® iiberzugehen. Die neue
Politik, in die die Reichsbank hineingezogen ist, ohne ihre grund-
giatzliche Bedeutung zu bemerken; die Begriindung des allge-
meinen Konditionenkartells, die das vorldufig erste Ergebnis
dieser neuen Bewegung ist, sind nur die duBlere Erscheinung
dafiir, daB durch die Entwicklung der Gesamtstruktur unseres
Kapitalismus und durch den eigenen Konzentrationsprozel des
Kapitalmarkts eine tiefbegriindete Notwendigkeit bestand, die
neuen organisatorischen Grundsétze der Marktbeherrschung auch
auf dem Kapitalmarkt auszuprobieren, dessen eigene Verfassung
firr diese Grundsitze reif geworden war. Was aus dem Kapital-
markt unter der Herrschaft dieser Ideen wird, durch welche
Fehler und Ubertreibungen man die Erfahrung ihrer konkreten
Anwendbarkeit erwerben muf3, ob das Kartell den Kleinen niitzt
oder die Macht die GroBen verstiarkt, kann erst die Zukunft lehren.

Das Eigenartige dieser Entwicklung ist, daB ein System der
Marktregulierung das andere ablost. Denn auch die Diskont-
politik ist ja ein System der Marktregulierung. Aber die Dis-
kontpolitik ist das System der Regulierung des mechanischen
Marktes. Die groBe Zentralbank hat die Macht, die Naturgesetz-
lichkeiten des Verkehres durch ihre Zinsverinderungen zu modi-
fizieren und den automatischen Gang der inneren Konjunktur
und die automatische Bewegung der Zahlungsbilanz umzustellen.
Auch die moderne Marktbeherrschung ist selbstverstindlich
Preispolitik und wirkt wesentlich durch das Mittel der Preis-
adnderung. - Aber sie ist eine Politik der personlichen Einwirkung
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auf die einzelnen Marktfaktoren, auf Abnehmer und Konkurrenten,
durch Drohung und Versprechen, Forderung und Unterdriickung,
um sie nach einem einheitlichen Willen zusammenwirken zu
lassen. Sie arbeitet also mit anderen Methoden als die reine
Diskontpolitik. Sie hat weiter einen ganz anderen Wirkungs-
kreis wie die reine Diskontpolitik, weil sie nicht nur einen regu-
lativen Zinssatz festsetzen will, sondern notwendig dazu fort-
gehen muf}, das Angebot der Ware Kapital nach Menge und
Sorten so zu regulieren, wie die Ware Kohle vom Kohlensyndikat
reguliert wird. Und endlich hat das System der Marktbeherr-
schung eine andere grundsitzliche Auffassung von der Entstehung
der Marktvorgénge als das System der Diskontpolitik.

Das System der Diskontpolitik beruht seiner Theorie nach
im wesentlichen auf der klassischen Nationalokonomie, die aus
dem Geist eines mechanistischen Jahrhunderts, in personlicher
Zuspitzung aus dem Geiste Newtons geboren ist, so wie er in den
Denkern weiter lebte, die die Gleichgewichtstendenzen in einem
System gegeneinanderziehender preisgestaltender Krifte aus-
rechnen wollten. Der atomisierte Markt des unter die freie Kon-
kurrenz gestellten Kleinkapitalismus war dieser quasimecha-
nische Proze. Man konnte das Wirtschaftsleben als das freie
Spiel der Krifte sehen. Die Theorie von der Moglichkeit der
Diskontpolitik, wie sie etwa von Bagehot entwickelt wird, ist
eine Theorie von der Weiterwirkung der von der gréBten Markt-
gewalt ausgehenden Angebotsverinderungen. So wird die Richtig-
keit der Lehre von der mechanischen Marktbewegung aufrecht
erhalten, obwohl man sie unter der Hand dadurch widerlegt,
daB man den groBlen Marktgewalten die Freiheit eines willkiir-
lichen, das Angebot bestimmenden Entschlusses zugesteht. Man
beachtet aber nicht so sehr diese Freiheit des Ermessens als die
Moglichkeit, das aus diesem Ermessen wirklich hervorgegangene
Angebot, wenn es da ist, als positive GroBe in das System der
marktgestaltenden Kraft einstellen zu konnen. Ein iiberaus
interessanter Kompromifl einer wesentlich mit naturwissen-
schaftlichen Verfahren arbeitenden Behandlung gesellschaft-
licher Probleme mit den Tatsachen des aus Wille und Entschluf3
hervorgehenden Geschehens.

Das System der Marktbeherrschung dagegen nimmt seine
Theorie nicht aus der Beobachtung einer uns umgebenden Natur-

Plenge, Diskontpolitik. 3
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welt wirtschaftlicher Marktprozesse und aus der Anerkennung
ihrer unverbriichlich geltenden Gesetzlichkeiten, sondern aus
der praktischen Erfahrung des seinen eigenen Betrieb nach seinem
Willen gestaltenden Unternehmers. Es ist ein System der ge-
willkiirten Gestaltung des Wirtschaftslebens und in seiner Ent-
artung ein System, das die Macht des organisatorischen Einzel-
willens iiber den Massenproze8 des Marktzusammenhangs der
vielen Einzelwirtschaften erheblich iibertreibt. Mindestens wurde
in der Zeit der allgemeinen Kartellbegeisterung die Macht des
organisierten Angebots iiber den Markt erheblich iiberschétzt!
Fiir uns hat diese Ubertreibung den Wert, daB sie den Grund-
gegensatz der quasi naturgesetzlichen und der gewillkiirten
Marktgestaltung deutlich erkennen laft.

Beide Auffassungen haben ihr Recht. Von auBlen gesehen
ist der Markt das Ineinandergreifen jeweils gegebener markt-
gestaltender Krifte, von innen gesehen die Auswirkung ganz
personlicher Absichten und Entschliisse. In dem MaBe wie die
organisatorische Zusammenfassung des Marktes gelingt, wird
die bewuBte Marktgestaltung, die Herrschaft iiber den Markt,
aus einer moglichen Theorie und aus einem optimistischen Pro-
gramme zur konkreten Wirklichkeit. In dem Mafle wie auch jede
marktbeherrschende Organisation mit einem ungeordneten Massen-
geschehen von Angebot und Nachfrage neben sich und gegen sich
rechnen muf, bleibt es bei den quasimechanischen Naturpro-
zessen. Diese Vereinigung der beiden einseitigen Standpunkte
ist die richtige Theorie von der Moglichkeit der Marktbeherr-
schung, die sich von jeder Ubertreibung freihdlt. Und sie ist
eine fortgeschrittenere und geistigere Auffassung der Marktphi-
nomene als die alte Preistheorie.

Wo die Grenzen einer auf dieser Theorie zunichst instinktiv
aufbauenden Praxis liegen, vermag erst die Zukunft zu lehren.
Die Beherrschung des Marktes ist das organisatorische Ziel des
Hochkapitalismus und gleichzeitig die Voraussetzung fiir eine
Steigerung des Kapitalismus zu hoéher konzentrierten Gesell-
schaftsformen, wenn eine solche héhere Konzentration mdglich
sein sollte und nicht die Reaktion eines auf die Verkleinerung
der grofen Wirtschaftseinheiten bedachten Individualismus wie
in Amerika so im ganzen Gebiete des Kapitalismus einsetzt und
den Sieg behélt.
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So oder so ist es darum in der Entwicklung des Kapitalismus
ein Wendepunkt von ganz besonderer Bedeutung, wenn man
zuerst versucht in seinem eigentlichen Zentrum der Geld- und
Kreditverfassung das Prinzip der Herrschaft iiber den Markt
zur Geltung zu bringen.

Das darf nicht mit der alten Diskontpolitik verwechselt
werden. Wenn man einmal die Geschichte der organisatorischen
Zusammenfassung des Kapitalismus und der Entstehung der
Herrschaft iiber den Markt zu schreiben haben wird, ist es zweifel-
los sehr wesentlich auf die aus den Zeiten der staatswirtschaft-
lichen Konzessionspolitik in das XIX. Jahrhundert hiniiber-
gerettete Zentralbank mit ihrer Tendenz zum Notenmonopol
und zur Diskontpolitik zu verweisen, so wie es wichtig ist, an den
Konzentrationsprozel der Eisenbahnen zu erinnern, der ja dem
industriellen Konzentrationsproze wesentlich vorangeht. Aber
das System der Herrschaft iiber den Markt als herrschendes
organisatorisches Prinzip ist ein Ergebnis der Zeit der Kartelle
und Trusts, eine neue Praxis, deren Siegeszug einen Abschnitt
in der Geschichte unserer Wirtschaftsverfassung bedeutet.

Darum hat der Eintritt dieser Entwicklungsnotwendigkeit
mit Recht die Uberschrift zu diesen Studien gegeben. Auch der
Ubergang zur Konzentration unserer Goldbestinde; auch die
Beschrinkung der Zentralnotenbank auf die Funktionen der
Geldverwaltung und ihre Ausbildung als Hiiterin einer Zirku-
lationsreserve im eminentesten Sinne; auch die Sicherung der
Friedensverfassung unseres modernen Geldwesens durch eine
fortgeschrittene Kriegsverfassung bedeutet jedes fiir sich eine
Epoche. Aber die trotz ihres zunichst nur formalen Charakters
tiefste und wichtigste Verinderung unseres Geldsystems, die von
der Zeit gefordert wird, ist der Ubergang von der Diskontpolitik
zur Herrschaft iiber den Geldmarkt.

Alle vier Entwicklungen zusammen genommen aber be-
deuten, wie wir schon am Anfang dieser Betrachtung eines grofien
historischen Wendepunktes hervorgehoben haben, eine einzige
groBe organische Verinderung der Gesamtverumstdndung, an
die sich das Zentralorgan unseres Geldwesens anpassen muf:
Den Fortgang zum Hochkapitalismus. Die Entkérperung des
Geldes, die vollentwickelte Kreditwirtschaft, die Zuspitzung der
internationalen Gegensitze, die Zusammenfassung in Kartellen

3*
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und Trusts sind ein einziger einheitlich zusammenhingender
EntwicklungsprozeB, der in einer hoéheren Form der bewuflten,
gesellschaftlichen Selbstgestaltung, dem Streben nach Herrschaft
iiber den Markt seinen klarsten und geistigsten Ausdruck findet.

Wir Menschen der Gegenwart sind vor eine ungeheure Ent-
wicklung gefordert, die wir meistern sollen. Wenn das ausgehende
XVIII. Jahrhundert die Revolution der Befreiung gesehen hat,
so das ausgehende XIX. und das beginnende XX. Jahrhundert
die Revolution der neuen Zusammenfassung, die Revolution des
Aufbaus gegeniiber der Revolution der Zerstérung. GewiB eine
Periode des Aufbaus, die durch weit zuriickliegende Anfinge
vorbereitet ist, aber dennoch eine Zeit der Organbildung in einem
so rasend schnellen Tempo, dafl wir erst anfangen zu verstehen,
in welcher Gesellschaft wir zu leben beginnen.

Merkwiirdig genug, dafl wir uns in unserm volkswirtschaft-
lichen Denken unserer geschichtlichen Methoden riihmen. Wenn
es je in der Welt eine ideologische Selbstzufriedenheit gegeben hat,
die in gelehrter Beschrinktheit das gerade Gegenteil von dem er-
strebte, was die Lebensbedingungen der eigenen Zeit erforderten,
war es die historische Schule der deutschen Nationalskonomie
seit Anbeginn ihres Auftretens, aber namentlich in den letzten
dreiBig Jahren. Merkwiirdig, daB sich dieses vermeintlich so tief
historische Denken nicht einmal zu der einfachen Einsicht er-
hoben hat, daBl ein Volk, das den Weg seiner Wirtschaftsentwick-
lung mit Siebenmeilenstiefeln vorwirts stiirmt, an seiner aller-
jiingsten Geschichte so viel zu verdauen hat, daB es ganz und
gar der Gegenwart leben muB, weil das, was gestern noch bestand,
heute schon historisch geworden sein kann. Der Mann, der in
einem bewegten Leben steht, soll sich nicht zu viel Zeit nehmen,
behaglich von den Einzelheiten seiner Kinderjahre zu erzihlen.
Was er morgen zu tun hat, ruht auf dem, was erst gestern ge-
schehen ist. Ein Volk, das so lebt, wie das Deutschland der letzten
Jahrzehnte, mufl sich von Jahr zu Jahr Rechenschaft geben, was
aus ihm geworden ist, und alle dreiBig Jahre von Grund aus
priifen, wie es seine alten Institutionen zu voller Kraft erneuern
muBl. Das ist die erste und dringendste praktische Aufgabe seiner
Wirtschaftsforschung und diesen Geist hatte sie seit Jahren in
alle Kreise ausstrahlen miissen, die von ihrem Denken beeinfluB3t
werden: lebe mit der eigenen Zeit und lerne beurteilen, was die
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Zukunft uns fiir Aufgaben bringt. Das ist gleichzeitig die erste
und dringendste methodische Aufgabe aller Gesellschaftswissen-
schaft, denn nur die nahe Berilhrung mit dem gegenwértigen
Leben kann die Frische der Anschauung und die Fiille des Uber-
blicks gewihren, die auch die vergangenen Daseinsformen der
Menschheit aus ibren diirftigen Resten zu deutlicher Vergleich-
barkeit erwecken konnen.

Aber wir beschrinken uns bisher im wesentlichen darauf,
die erstaunlichen Fortschritte unserer wirtschaftlichen Entwick-
lung mit frohem Erstaunen zu buchen, ohne grof zu fragen, was
wir daraus zu machen haben. Wie ein Knabe, der gerne feststellt,
daB er wieder gewachsen ist, und noch nicht merkt, daf er
ein Mann wird! Wir haben wirtschaftlich einen Riesenkdrper
bekommen. Aber das MaB unseres volkswirtschaftlichen Denkens
ist Kinderdenken, ist verglichen mit dem Maf} unseres natur-
wissenschaftlichen Denkens das Denken eines geistig zuriick-
gebliebenen Kindes. Es fehlt noch viel daran, daB wir in unserm
Publikum, in unsern akademisch gebildeten Schichten, in unserm
Beamtentum auch nur ein bescheidenes Teil des Mafles von Wissen
iiber unsere neu entstandene Wirtschaftsverfassung hétten, das
die volkswirtschaftliche Aufklirungsbewegung des letzten Jahr-
zehntes z. B. in den Vereinigten Staaten verbreitet hat.

Nach alledem wiirde es als eine Art Wunder gelten kénnen,
wenn uns gerade in den Kreisen der Reichsbankleitung ein Mann
erstanden wire, der uns gesagt hitte, was uns nottut. Man durfte
nichts anderes erwarten, als ein pflichtgetreues Verantwortungs-
gefiihl fiir die Leistungsfdhigkeit des Zentralorgans unseres Geld-
wesens und die Bereitschaft, alle Reformen ins Werk zu setzen,
die eine Verbesserung der zunehmend verschlechterten Lage der
Reichsbank zu versprechen schienen.

So ist es gekommen. Der grofe Wendepunkt unserer Wirt-
schaftsentwicklung ist nicht erkannt. Man geht auf neuen Wegen
nicht planvoll vorwirts, man tappt in dunklem Drange in sie
hinein. Man vergroBert den Umlauf kleiner Noten, aber hat nicht
die riicksichtslose Entschlossenheit zur Konzentration der Gold-
bestinde. Man erkennt die volle Ausgestaltung unserer Kredit-
verfassung, aber sieht darin nur die listige Konkurrenz, nicht
die wiinschenswerte Entlastung. Man sorgt sich um die schweren
Gefahren einer politischen Panik, aber man hat nicht den Mut,
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diesen néchsten AnlaBl der neuern Reformbestrebungen offen in
den Vordergrund zu schieben. Man wendet die Methoden der
Kartelle auf dem Geldmarkte an, aber man nennt es eine un
gerechtfertigte Entstellung, wenn dies Streben nach Herrschaft
iiber den Geldmarkt mit dem rechten Namen genannt wird. Man
tastet in der richtigen Richtung, aber man weill die Situation
nicht zu packen. Die Absicht ist gut und lobenswert, aber die
Einsicht in die weltgeschichtliche Lage fehlt, weil schon das
GrundbewuBtsein fehlt, dafl seit der Griindung der Reichsbank
die Welt so vollkommen anders geworden ist, daBl es nicht nur
auf eine ,,Modernisierung ihrer Theorien und Praktiken®, son-
dern fiir ein ganz griindliches Aufriumen mit den alten Vor-
stellungen und fiir eine grundsédtzliche Neueinordnung in das
verdnderte Wirtschaftsleben voraussichtlich Zeit geworden ist.
Bin ich noch so, wie ich heute sein muBB? Der Privatbetrieb wird
immer wieder von der Konkurrenz zu dieser Frage gezwungen.
Ein monopolistisches Staatsorgan mit ruhmvoller Vergangenheit
neigt vor allem dazu, im Stolze auf seine Traditionen bei den
alten Grundeinrichtungen solange zu beharren als es irgend
geht.

Man darf nicht iibersehen, dafl die Reichsbankleitung die
Gelegenheit gesucht hat, sich iiber die neuen Anforderungen der
Zeit belehren zu lassen. Das war doch wohl der Sinn der Bank-
enquete von 1908, wenn sie iiberhaupt dazu da war, die Einsicht
der Reichsbankleitung zu vermehren, und nicht vielmehr dazu,
fiir deren schon mehr oder minder feststehende Reformabsichten
die Deckung abzugeben.

Wenn man aber bei einer Enquete die richtigen Antworten
haben will, so mufl man auch richtig zu fragen wissen. Auch
1908 war der Zug der groflen Entwicklungslinien des kapitali-
stischen Systems schon vollkommen erkennbar, und man konnte
schon damals, wenn man nach ihrem EinfluB auf die Zukunft der
Reichsbank forschen wollte, zu einem klar umrissenen System
grundsétzlich bedeutsamer Fragen kommen, aus denen durch
die Erorterung im Kreise der Sachverstindigen ein durchgreifendes
Reformprogramm entstehen konnte.

,,Welchen Zweck hat nach den neuesten internationalen
Erfahrungen ein grofer Goldumlauf in normalen Zeiten und
im Fall einer politischen Stérung?
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Welche Hohe des konzentrierten Goldbestandes ist bei der
wirtschaftlichen und politischen Situation Deutschlands wiin-
schenswert, um uns gegen internationale Stérungen nach Art
der amerikanischen Panik von 1907 unempfindlich zu machen,
und um nach innen und auflen die Fahigkeit unzweideutig fest-
zustellen, daBl wir unser Geldwesen im Kriegsfalle in guter Ord-
nung erhalten werden?

Welches ist die organische Stellung der Zentralnotenbank
in unserer vollentwickelten Kreditwirtschaft und welche Grund-
sidtze ergeben sich daraus fiir ihre Geschaftstétigkeit?

Welche Belastung hat unser Wirtschaftsleben bei einer
politischen Panik schlimmsten Falls auszuhalten und welche
Sicherungen haben wir in unser Geldsystem einzufithren, um
unter moglichst geringer Erschiitterung aller berechtigten Kre-
dite den Depositengldubigern eine moglichst weitgehende Ver-
fligung iiber ihre Guthaben zu sichern?

Welche neuen Moglichkeiten ergeben sich aus der Kartell-
politik unserer Industrie fiir die Regulierung des Geldmarktes
und welches Zusammenwirken der Grofmichte des Geldmarktes
ist dafiir zu erstreben?

So lief sich schon 1908 fragen und alle diese Fragen liegen
nahe genug, wenn man sie einmal kennen gelernt hat.

Die Reichsbankleitung hat einen andern Fragebogen auf-
gestellt, der wesentlicher den kleinen zweckmiBigen Verbesse-
rungen an der altbewdhrten Bankpolitik Rechnung trigt, nach
denen sie verlangte. Gesetzliche Zahlkraft fiir die Banknoten!
Devisenpolitik! Méglichkeit, dem Verkehrsbediirfnis entsprechend
kleine Noten auszugeben! Verbesserung der Liquiditit der Kre-
ditbanken! Darauf will der Fragebogen offenbar hinaus. Es
wird nach lauter Einzelheiten gefragt. Alle die groBen und kleinen
Mittel, die man der Zentralbank vorgeschlagen hat, werden ein-
zeln aufgefiihrt und nach einem ziemlich &uBerlichen Schema
zusammengefaflt. So verschwindet das Wichtige unter dem
Nebensichlichen. Es ist besonders charakteristisch, daf3 die aller-
wichtigste Frage nach der Vermehrung des Umlaufes kleiner
Noten — in dem Abschnitt IV: (,,Empfiehlt es sich, auf eine Ver-
stirkung der Barvorrite der Reichsbank aus dem Inlandverkehre
hinzuwirken?‘) unter zwei anderen mit allerhand Ergénzungs-
fragen verschonerten und hervorgehobenen Punkten allein ohne
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Zusatz! — so gut wie ganz verschwindet, wihrend eine Frage nach
der Erhohung des steuerfreien Notenkontingents, der &ufler-
lichsten und iiberfliissigsten Einrichtung an unserer ganzen Reichs-
bank, breitspurig als Abschnitt IT auftritt.

Es ist wohl etwas zu viel gesagt, wenn einer der geféhrlichen
volkswirtschaftlichen Dilettanten, die eine halbe Wahrheit mit
ganzer Leidenschaft verfechten, die ,,Enquete’’ eine humorvolle
Episode aus der Geschichte des Geldes nennt. Aber es ist gewifl
richtig, ,,daBl die deutsche Bankenquete der Jahre 1908 und 1909
keinen Wendepunkt in der Geschichte des deutschen Geld- und
Bankwesens bildet‘.%)

Es war die Zeit firr einen Wendepunkt, aber man hat nicht
erkannt, was an der Zeit war. Man hat iiber den Fragebogen
nicht hinausgesehen und neben interessanten Einzelheiten, die
aus der Praxis mitgeteilt wurden, sich nicht selten mit wohl-
gefilliger Breite in unzulidnglichen Allgemeinheiten bewegt. Es
ist eine unergiebige Lektiire.

Eine Bankenquete kommt nur dann zu groBen Ergebnissen,
wenn in ihr von vornherein aus groBen und umfassenden Ge-
sichtspunkten gefragt wird, die mit unermiidlicher Hartnickigkeit
festgehalten werden, oder wenn unter ihren Auskunftspersonen
ein Ricardo ist.

Es wire die Aufgabe der von der Reichsbank eingeladenen
Theoretiker gewesen, auch auf den Fragebogen der Enquete eine
Antwort zu versuchen, die der neuen Situation unseres Wirt-
schaftslebens gerecht wird. Auch das ist nicht geschehen.

Dafiir ist der allgemeine Grund der, daB die deutsche Wirt-
schaftswissenschaft so lange Jahre die Wirtschaft der eigenen
Zeit hat an sich vorbeigehen lassen, ohne den Versuch, sie grund-
sitzlich und zusammenhidngend neu zu meistern, und daB die
Ansitze, dariiber hinauszugelangen, bisher mehr auf die schnelle
Nachzeichnung der positiven Ergebnisse der neuen Entwicklung
hinausgekommen sind, als auf die analytische Durchdringung,
die allein ein Verstindnis fiir konstruktive Notwendigkeiten
gibt. ‘
Der besondere Grund ist der, daBl gerade unsere bekanntesten
Theoretiker der Reichsbank gegeniiber nicht unbefangen sind.
Langjahrige Verfechter der bankmiBigen Deckung der Bank-
note! Epigonen des Wahrungsstreites, fiir die die Reichsbank ein
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fiir allemal die Hiiterin unserer ein fiir allemal gegebenen Gold-
umlaufswahrung ist. Wo eine starke Tradition der alten Liebe
und Bewunderung nachwirkt, darf man nicht die riicksichtslose
Kritik erwarten, die sich mit beiden Fiilen auf den Boden der
Gegenwart stellt und fragt, was aus dem Objekte dieser Liebe
und Bewunderung heute geworden ist.

Ich mochte fiir die folgenden Aufsitze wenigstens das Ver-
dienst in Anspruch nehmen, daf} sie die Legende der Reichsbank
zerstoren.

Man wird in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur
nicht leicht eine 6fter und eindringlicher gepriesene Einrichtung
der modernen Wirtschaftsverfassung finden, wie die deutsche
Reichsbank.  Die Reichsbank hat eine auBerordentlich gute
Theorie. Sie hat eine auflerordentlich gute Presse. Sie kann den
Diskont erhohen oder heraufsetzen, sie kann tun, was sie will,
die Meldungen dariiber werden so gut wie stets von irgend einem
kleinen Kompliment iiber ihre ,,zielbewulte Leistung‘‘ oder iiber
ihre ,,richtige Voraussicht‘ begleitet.

Das ist fir die Reichsbankleitung zweifellos sehr angenehm
und es ist auch gut und erwiinscht, wenn man das Zutrauen des
Publikums zu dem Zentralorgan unseres Geldwesens sorgfiltig
erhdlt. Man hat auch manchen guten Grund, die Reichsbank
warm zu loben. Die Bestimmungen des Bankgesetzes sind die
reife Frucht eines jahrzehntelangen Nachdenkens iiber Bank-
notenfragen und haben sich mit groBem Gliick die Lehren der
englischen und franzosischen Bankgeschichte zu Nutzen gemacht.
Die Kredittdtigkeit der Reichsbank, die Ausbildung neuer Zahl-
einrichtungen durch die Reichsbank waren zu ihrer Zeit grofle
und bedeutsame Fortschritte im deutschen Wirtschaftsleben.
Die Verteidigung der Goldwdhrung war zielbewuBt und ent-
schlossen. Die Tétigkeit in den kritischen Jahren 1901 und 1907
war von unbekiimmerter Energie. Im iibrigen aber fiel ihre Dis-
kontpolitik in den letzten Jahrzehnten mit dem groflen Auf-
schwung der deutschen Volkswirtschaft zusammen, und mufl
doch wohl richtig gewesen sein, wenn es uns immer so gut ge-
gangen ist!? So ist die Legende entstanden, aus guten Griinden
und aus der Neigung, die Reichsbank fiir einen reichlich grofien
Teil unseres Gedeihens verantwortlich zu machen, und andrer-
seits diesem Gedeihen, nicht aber der Kreditpolitik der Reichs-



bank die Verschlechterung ihres Deckungsverhiltnisses im wesent-
lichen zuzuschreiben.

Diese Legende iibertreibt. Die Reichsbank kann Fehler
machen und hat sie gemacht. Sie hat selber einen guten Teil
Schuld an ihrer schlechten Lage. Und selbst wenn die Legende
von der beinahe unfehlbaren Diskontpolitik der Reichsbank voll-
kommen richtig wire, so diirfen wir uns durch das Vertrauen zu
der richtigen Geschiftsfiihrung der Reichsbank im normalen
Umbkreis ihrer gewohnten Aufgaben doch keineswegs dazu ver-
leiten lassen, zu glauben, sie sei die ohne weiteres gegebene In-
stanz zur Reform unseres Geldmarktes oder gar zu seiner Be-
herrschung.

Fragen der Diskontpolitik sind zum guten Teil zweifelhafte
und dehnbare Meinungsfragen. Man wird auch den Standpunkt
der Reichsbank mit mancherlei Griinden verteidigen kénnen.
Aber daB die letzte Reformaktion der Reichsbank ungeniigend
gewesen ist und mit nicht ganz geschickten Methoden unwirk-
same Mittel anzuwenden versucht hat, diirfte das zweifellose
Ergebnis der folgenden Darlegungen sein.

Legenden zerstoren ist ein patriotisches Verdienst, nament-
lich wenn diese Legenden eine Institution betreffen, deren stets
schlagfertige Leistungsfahigkeit von grofftem nationalem Interesse
ist. Es gibt Dinge, die nicht leicht gesagt werden, weil jeder
seinen Grund zur Riicksicht hat. Auch auf dem Bankiertag in
Miinchen ist die Reichsbank auflerordentlich freundlich behandelt
worden, ohne alle eigentliche Kritik. Die Kreise, die am ehesten
zur Kritik berufen sind, sind von der Reichsbank abhéngig. So
wird sozusagen die Sprache des Liebesmahls in das Geldnde ver-
legt, und man hort die Verbindlichkeiten der Festrede, wo nur
die deutlichste Sachlichkeit am Platze ist. HEs ist niemand da,
der an der Reichsbank eine ungeschminkte Mandverkritik hilt,
und gerade diese Kritik ist uns dienlicher wie die blinde Be-
geisterung fiir das, was friiher einmal die beste Einrichtung war,
die wir uns damals schaffen konnten.

Aber ich glaube, man wird meiner Arbeit mehr Verdienst
zugestehen, als nur diese Mahnung, alle wichtigen Mafregeln
unserer Reichsbank aus der Gegenwart heraus mit niichternster
Kritik zu verfolgen. Wir erleben in der Tat den Abschluf3 des
Hochkapitalismus, den AbschluBl einer Periode der Organbildung
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der Wirtschaftsgesellschaft, deren Ergebnis der ruhige Betrachter
in seiner weltgeschichtlichen Bedeutung bewundert, und das fiir
ein Volk der Tat nicht nur einen Hohepunkt seiner bisherigen
Entwicklung, sondern zugleich den Ausgangspunkt und die Grund-
lage fiir seine Zukunft bedeutet.

Es kommt darauf an, daB wir diese Zeit verstehen. Ich hoffe,
daB dieses Verstdndnis in den schwierigen Fragen der Geld- und
Kreditverfassung durch die folgenden Aufsitze soweit gefordert
wird, als es die Gelegenheitsarbeit eines einzelnen vermag.



I
Ein Wendepunkt in der Geschichte
der Reichsbank.

Der § 12 des Bankgesetzes von 1875 gibt der Reichsbank die
bekannte Aufgabe, den ,,Geldumlauf im gesamten Reichsgebiete zu
regeln, die Zahlungsausgleichungen zu erleichtern und fiir die Nutz-
barmachung verfiigbaren Kapitals zu sorgen‘‘. Man mul sich diesen
einfachen Wortlaut vergegenwirtigerr, um zu erkennen, was es be-
deutet, wenn wir, im Frithjahr 1912, den Reichsbankprésidenten
den GroB8banken mit den Forderungen gegeniibertreten sehen,
ihren Barbestand zu verdoppeln, die Bedingungen ihrer Borsen-
vorschiisse wesentlich zu verédndern, die Akzeptprovision herauf-
zusetzen und die allzu scharfe Konkurrenz ihrer Depositenkassen
abzustellen. Davon steht nichts im Gesetz. Der Gesetzgeber des
Bankgesetzes hat von solchen Dingen nicht getrdumt, und nur fiir
den, der in einen alten Gesetzestext die prophetische Voraussicht
einer ungeahnten Entwicklung hineinzudeuten weil, wird es
moglich sein, eine Stelle des Bankgesetzes so zu interpretieren,
daB auch aus ihr die Gewdhrung so weitgehender Kompetenzen
an die Reichsbankleitung herausgelesen werden kann. Aber
die Reichsbank hat die Macht zu einem solchen Vorgehen. Und
was beinahe noch bedeutsamer ist, es wird ihr nicht bestritten,
diese Macht zu gebrauchen. Ja, die Finanzpresse hat die Aus-
iibung dieser Macht zum Teil mit lebhafter Freude begriit. Wie
es denn iiberhaupt als charakteristisch bezeichnet werden kann,
daB in den néchstbeteiligten Kreisen eine groBe Bereitschaft be-
steht, die Forderungen der Reichsbank sachlich zu wiirdigen. Wie
uns scheint, geht die Bereitschaft, sich der Reichsbank zu unter-
werfen, sogar erheblich zu weit.?)

Es ist patriotisch und geschéftsklug zugleich, wenn unsere
Kreditbanken bereitwillig zugeben, daf sie Fehler in der Anlage
ihrer Gelder begangen haben, und wenn sie sich zusammen-
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schlieBen wollen, um ihre Liquiditdt zu verbessern. Aber eine
durchgreifende Verbesserung unserer Geld- und Kreditverfassung
ist keine Frage einer lobenswerten Reue und der guten Absichten,
sondern es kommt darauf an, ob das, was auf Grund der Vor-
schlidge der Reichsbank erstrebt werden soll, wirklich den Erfolg
verspricht, den man erreichen mochte.

Wir wollen hier nicht erdrtern, womit die vom Reichsbank-
prasidenten eingeleitete Aktion zundchst enden wird. Bei der
grofen Bereitschaft, die ungeniigende Liquiditdt der deutschen
Kreditverfassung anzuerkennen, ist es wohl wahrscheinlich, daf}
es diesmal nicht bei bloBen Erérterungen bleibt, sondern dafl
irgend welche praktische Reformversuche dabei herauskommen
werden. Es wird auBerordentlich lehrreich sein, das zu verfolgen,
denn es stehen grofle Interessen auf dem Spiele, und jeder kleinste
Versuch einer planméfigen Neuordnung unserer Kreditverfassung
kann Folgen haben, die fiir unsere wirtschaftliche Zukunft von
der stérksten Bedeutung sind.

Aber das groBle Interesse der Liquiditit der deutschen Volks-
wirtschaft wird von der Aktion der Reichsbank nicht befriedigt
werden, auch wenn man alle ,,Anregungen‘‘ des Reichsbankprisi-
denten und alle weitergehenden Forderungen des literarischen
Vertreters seiner Ideen buchstéblich erfillen sollte.

Denn die Reichsbank vergi3t bei allen ihren Reformantrigen
sich selber. Wenn aber die Kreditwirtschaft eines hochkapita-
listischen Landes ,liquide‘ sein soll, d. h. wenn das Geld- und
Kreditwesen eines solchen Landes so eingerichtet sein soll, da8 es
die stdrksten wirtschaftlichen und politischen Erschiitterungen
soll aushalten konnen, so mufl vor allem das Zentralorgan seines
Geld- und Kreditsystems vollkommen liquide und vollkommen
leistungsfihig sein.

In dem Augenblicke, wo die Reichsbank durch eine ganz
auBergewohnliche Aktion zu erkennen gibt, dal sie gegen die all-
gemeine Liquiditdt des deutschen Wirtschaftslebens starke Be--
denken hat, wird es zur Pflicht, sie selbst zu kritisieren. Wer da
zu tadeln beginnt, wo er selbst die Hauptverantwortung hat,
lenkt notwendig die Aufmerksamkeit auf sich und sein eigenes
Tun. Das darf nicht zu einem unfruchtbaren Hin und Her der
Vorwiirfe fiihren. Aber es ist die Vorbedingung dafiir, dal wirklich
erkannt wird, wo das Ubel eigentlich sitzt.
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So wird jede griindliche Kritik der Aktion der Reichsbank zu
einer Kritik an der Reichsbank selbst. Zu einer Kritik ihres Ver-
haltens an einem Wendepunkt ihrer Geschichte, zu einer Kritik
ihres eigenen Anteils an der Entstehung der Schwierigkeiten, unter
denen sie leidet; zu einer Kritik der wirklichen und eingebildeten
Gefahren, die sie von auBen bedrohen; endlich zu einer Kritik ihrer
Widerstandsfahigkeit bei aulerordentlichen wirtschaftlichen Kata-
strophen. Dann kann die Erérterung der Einzelheiten der gegen-
wartigen Aktion mit ziemlicher Kiirze abgemacht und ein wirk-
liches Reformprogramm zusammenfassend daneben gestellt werden.

Halten wir zunéchst daran fest, daBl wir im Bankgesetz keinen
Anhalt fiir das Vorgehen der Reichsbank finden. Das ist der
duBerliche Hinweis darauf, dall wir uns an einem Wendepunkt in
der Geschichte der Reichsbank befinden. Wir werden aufgefordert,
eine neue geschichtliche Situation zu verstehen und wir haben
allen AnlaB dariiber nachzudenken, in welchen politischen Formen
sich der groBe organbildende Prozef} unseres kapitalistischen Wirt-
schaftslebens auch dann vollzieht, wenn ein halbstaatliches In-
stitut zur treibenden Kraft in der Fortbildung der wirtschaftlichen
Einrichtungen wird.

Gerade die Reichsbank ist ein interessanter Beweis dafiir, wie
wenig in einem Gesetz stehen kann, was in der Praxis das Aller-
wichtigste ist, und wie wenig fiir die Praxis manches bedeutet,
was im Gesetz einen grofen Raum einnimmt. Im Bankgesetz ist
von ,,Diskontpolitik* iiberhaupt nicht die Rede, was dem-
jenigen unglaublich vorkommen diirfte, der 1912 in den Februar-
und Méarznummern des Bankarchivs die langen Aufsitze des Herrn
v. Lumm gelesen hat, mit denen die Reformaktion der Reichs-
bank als AusfluB ihrer Diskontpolitik begriindet wurde. Und
das Notenkontingent, durch das von Gesetzes wegen eine
gewisse Regulierung der Diskonthéhe erreicht werden sollte,
hat bekanntlich fiir die Diskontpraxis der Reichsbank niemals
einen erheblichen EinfluB gehabt. Aber in beiden Fillen halt
sich die Bank gleichwohl an die gesetzliche Grundlage, sie zahlt
ihre Steuer, wenn sie ihr Kontingent iiberschreitet, und wenn
auch das Wort Diskontpolitik noch fehlt, so hat man die Sache
auf Grund der fiir alle Zentralbankpolitik so wichtigen Erfahrungen
der englischen Krisen der 50er und 60er Jahre bei dem ErlaBl des
Bankgesetzes deutlich genug im Sinn gehabt.



Der neue Schritt aber, den man wohl am besten als tatséch-
liche Weiterbildung unserer Kreditverfassung bezeichnet, lid8t
nicht nur die Vorschriften des Gesetzes als zu eng hinter sich
zuriick und erweitert die alte Tétigkeit zu einer seinerzeit nicht
vorgesehenen Oberleitung des ganzen Kreditwesens. Es ist ein
volliger Bruch mit dem alten Geist des Gesetzes. Gewill schafft
das Bankgesetz eine groBle halbstaatliche Zentralbank, die das
Notenmonopol haben soll. Aber sein Geist ist nicht monopolistisch.
Freies Wirtschaftsleben mit moglichst geringem Einfluf des Staates
und nur als Ausnahme die groe Notenbank, die aber auf keinen
Fall versuchen soll, die ,natiirlichen‘* Gesetze des Verkehrs zu
vergewaltigen. Das war der Geist der 70er Jahre. Man wollte
kein Organ schaffen, das ,,die Herrschaft iiber den Geld-
markt‘ haben sollte oder beaufsichtigend und regulierend in die
Tatigkeit der Konkurrenz eingreifen oder gar die Konkurrenz auf-
fordern, sich zu einem Preiskartell zusammenzuschlieBen. Die
Politik der Reichsbank wird gegenwirtig aus dem Geist des orga-
nisierten Hochkapitalismus erneuert.*)

An solchen iiberraschenden Entwicklungen, wenn eine alte
Institution einen neuen Geist, neue Ziele und neue Aufgaben be-
kommt, 1aB8t sich am besten erkennen, dall eine Geschichtsepoche
abgelaufen ist: jene individualistische Volkswirtschaft der 70 er
Jahre gehort der Vergangenheit an. Aber die wichtigste Bedeutung
des Umschwungs liegt nicht darin, daBl das Alte vergangen ist,
sondern, daf3 das Neue da ist, daB} eine neue wichtige und bedeut-
same Epoche unseres Wirtschaftslebens begonnen hat, eine Periode
der grofien Organisation und der Versuche, das Ganze des wirt-
schaftlichen Getriebes planvoll und bewufBit zu beeinflussen und
zu leiten. Man braucht diese Zeit nicht zu lieben, aber man muB
sehen, daB sie da ist und fortschreitend weiter verwirklicht wird.
Es ist iiblich geworden, in Erinnerung an die straffe Regulierung
des Wirtschaftslebens durch den alten Staat von ihr als von
s, Neomerkantilismus‘ zu sprechen. Andere ziehen die Bezeichnung
,,Sozialismus* vor, um das Kind beim rechten Namen zu nennen.
Damit meint man folgenden Kontrast. Wéhrend die agitatorische
Phrase in der Presse und in der Volksversammlung Wunderdinge
von einem getraumten Sozialismus verheiit, riickt das harte Ge-
bilde der ganz anders gearteten ,,sozialistischen Wirklichkeit
niher und nidher, und die entscheidenden Fortschritte werden
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kaum bemerkt. In diesen Zusammenhang gehért der Versuch,
der Reichsbank die Herrschaft iiber den Geldmarkt zu gewinnen.

In dem fortschreitenden Zusammenschlufl unseres Wirtschafts-
lebens zu immer groferen organisatorischen Gebilden ist eine
festere Zusammenfassung der Kreditorganisation und auch schon
der erste Versuch, den Willen einer méchtigen Zentralstelle auf
die vorldufig noch recht selbstéindigen Glieder iibergreifen zu lassen,
von ganz besonderer Bedeutung. Nicht nur, weil der Kapital-
markt der Mittelpunkt des ganzen Kapitalismus ist. Das Bank-
notenmonopol hat von Anfang an gemeinwirtschaftliche Ziele
gehabt, die Zentralbank hatte im Interesse des Ganzen das Geld-
wesen zu hiiten, ohne ihren groBlen EinfluB auf den Markt fiir
bloBe Erwerbsabsichten zu miBlbrauchen. Was sich also unter
ihrer Leitung zusammenschlieft, scheint zu einem System der
gemeinschaftlichen Verleihpolitik und Marktbeherrschung fiihren
zu miissen, das mit seinem amtsmiBigen volkswirtschaftlichen
Verantwortungsgefiihl an anderen Stellen vorbildlich werden kann.
Wir héren von dem politischen Schreckensgespenst des ,,money
trust‘‘ in den Vereinigten Staaten. Wire aber ein von der Reichs-
bank beaufsichtigtes und geleitetes, straff reglementiertes Bank-
kartell etwas sehr anderes? Die Organisationsform und der innere
Geist der Organisation ist hier und dort gewill verschieden, aber
die wiederkehrende Aufgabe ist die einheitliche Zusammenfassung
des Geldmarktes. In dieser Moglichkeit liegt das erstaunliche
Interesse des neuen Vorgehens, und in unserer Zeit des rastlosen
Werdens wird man immer wieder versuchen, den Moglichkeiten
einer kaum begonnenen Entwicklung nachzukommen. — GewiB,
bis jetzt ist es ein schiichterner Versuch, von dem es zweifelhaft
ist, was dabei herauskommt. Es ist bisher noch nicht bewiesen,
daB eine Herrschaft iiber den Geldmarkt tatsidchlich mdoglich ist,
und wer das eigentliche Subjekt dieser Herrschaft sein wird. Aber
gerade Anfinge und Versuche, deren Ende noch nicht abzusehen
sind, reizen die Neugier. So viel ist sicher, ein neuer Wille zur Or-
ganisation sucht sich an einer Stelle Bahn zu brechen, wo es beson-
ders wichtig ist, nicht nur den méglichen Erfolg und die Zweck-
mifigkeit der vorldufigen Pline zu iiberlegen, sondern die Keime
wichtiger Neubildungen in den ersten Anfingen zu erkennen. Man
braucht auch gar kein Phantast zu sein, um iiber diese Fragen nach-
zudenken. Man lese sorgfiltig nach, was Herr v. Lumm in dem
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SchluBaufsatz seiner der Erorterung der Diskontpolitik gewidmeten
Artikelreihe im ,,Bank-Archiv‘ vom 15. Méarz 1912 zur Sicherung
der Vormachtstellung der Reichsbank alles verlangt. Wer sich ver-
gegenwirtigt, wie dieser programmatische Aufsatz eines Mit-
gliedes des Reichsbankdirektoriums fast den ganzen Geschifts-
betrieb der Kreditbanken, dazu auch das Vorgehen der Spar-
kassen, Genossenschaften und Versicherungsanstalten erértert und
tiberall vom Standpunkt der Reichsbank seine Forderungen stellt,
sieht, wie wir fiirchten, dieselbe Frage der moglichen Weiter-
entwicklung nicht als das fesselnde Schauspiel eines groBen
historischen Organisationsprozesses, sondern als die drohende Ge-
fahr eines manchmal etwas voreilig beméingelnden und mit etwas
einfachen Rezepten arbeitenden Reglementierungsstrebens, das
schon immer hétte kommen kénnen, wenn von einer Ausdehnung
des Bankgesetzes gesprochen wurde, und das jetzt wirklich kommt
und immer weiter vordringen kann, nachdem die Reichsbank
diese Reglementierung des privaten Bankwesens in den Kreis
ihrer Obliegenheiten gezogen hat. Das Ding kann noch weiter
gehen. Die Tendenz dazu ist da. Und wenn man auch prinzipiell
das grofite Vertrauen zur Leitung der Reichsbank haben kann,
daB sie sich bemiihen wird, die neue Anwendung ibrer Macht, zu
der sie sich entschlossen hat, nicht kurzsichtig zu miBlbrauchen
oder bureaukratisch zu iibertreiben, so ist doch der Hauptpunkt
der, dafl sie von der bloBen Diskontpolitik zur organisatorischen
Beherrschung des Geldmarktes fortgeschritten ist. Das ist etwas
vollkommen Neues, und hat so oder so nicht nur eine Gegenwart,
sondern auch eine Zukunft. Gegen eine solche Entwicklung pro-
testiert man nicht. Man stellt fest, was eigentlich geschieht und
fragt, ob das, was versucht wird, nach Form und Inhalt, nach
seinen Methoden und nach seinen Zielen das Rechte ist, oder ob
es bessere Losungen fiir dieselben Entwicklungsaufgaben gibt.
Was den Vitern des Bankgesetzes unerhért gewesen wire,
erscheint uns beinahe selbstverstindlich. Wir sind es gewohnt,
daB die Macht iiber den Markt gebraucht wird, um in den Ge-
schiftsbetrieb der Abnehmer reglementierend einzugreifen. Das
tut das Kohlensyndikat, das tut der Stahlwerksverband, und
wenn es jetzt auch die Reichsbank tut, so lernt sie nur die Me-
thoden einer Abnehmer- und Konkurrenzpolitik anwenden, die
iiblich geworden sind. Es ist iiberhaupt fiir die ganze Frage der
Pleng e, Diskontpolitik. 4
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Diskontpolitik sehr klirend, wenn man sich deutlich macht, da$3
die Zentralbank unter hochst eigenartigen Marktbedingungen das
aus gemeinwirtschaftlichem Geiste zu tun sucht, was die Kartelle
und Trusts in ihrem Wirtschaftsgebiet aus privatwirtschaftlichem
Geiste tun, Preisregulierung und Marktbeherrschung. Man lernt
damit einen doppelten AusgleichsprozeB als eine geschichtliche
Notwendigkeit verstehen; das alte halbstaatliche Banknoten-
monopol lernt die Methoden der privaten Marktgewalten an-
wenden, wihrend der volkswirtschaftliche Amtscharakter der
Zentralbank ein Vorbild fiir das VerantwortungsbewuBtsein der
neuen Groforganisationen abgeben kann. Wenn das eine ein
frommer Wunsch ist, ist das andere Tatsache. Die Reichsbank
treibt Abnehmer- und Konkurrenzpolitik wie irgend ein Kartell,
und man wundert sich bei ihr heute deshalb nicht dariiber, weil
man bei den Kartellen das Wundern iiber eine solche Machtpolitik
verlernt hat. Gerade die nichstbeteiligten Kreise finden es ganz
natiirlich, da88 auch an dieser Stelle des Wirtschaftslebens das ge-
schieht, was an so vielen anderen gang und gibe geworden ist.

Es kommt ja hinzu, daB die gemeinwirtschaftliche, auf das Wohl
des Ganzen gerichtete Absicht der Reichsbank unverkennbar ist.
Gewi3, man darf behaupten, da8 sie die Barbestdnde der Kredit-
banken nicht um der Depositengliubiger willen reglementiert,
sondern um ihres eigenen Goldvorrats willen. Das ganze Vorgehen
ist nur aus einem dringenden Selbstinteresse der Reichsbank zu
begreifen, es ist im Grunde ein Ruf nach Gold. Aber das Selbst-
interesse des zentralen Organs unseres Geldwesens ist ohne weiteres
berechtigt, und ein Teil der von ihr angegriffenen Zustinde sind
offenbare Mifsténde, die von den Kreditbanken deren eigenem
BewuBltsein nach toleriert, wenn nicht geschaffen sind. Darum
hilt man still, und das um so mehr, weil man eine Erledigung
unter der Hand in schiedlicher Auseinandersetzung mit der Reichs-
bank fiir das eigene Selbstinteresse fiir ungefihrlicher hilt, wie
eine Reglementierung durch die Organe der Gesetzgebung. Denn
die Drohung mit der Gesetzgebung ist das stdrkste Argument, mit
dem man die Kritik an den Plinen der Reichsbank zum Schweigen
bringt.

So sehr es also zu begreifen ist, daf§ die Leitungen der Kredit-
banken ohne viel Aufhebens etwas tun, was einem Bamberger
oder einem G. von Siemens beinahe als prinzipielle Unméglich-
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keit vorgekommen sein diirfte, so ist es doch sehr verwunderlich,
daB die weitere Offentlichkeit demselben Vorgange mit der gleichen
Selbstverstindlichkeit zusieht, und da3, abgesehen von den mehr
technischen Erorterungen im Handelsteil, von der ganzen Sache
in der Presse kaum die Rede gewesen ist.

Denn wenn zwei dasselbe tun, ist es doch nicht ohne weiteres
dasselbe. Wenn das Kohlensyndikat den Kohlenhandel reglemen-
tiert, so wird zwar genau so ein wichtiger Teil unseres Wirtschafts-
lebens unter praktisch zwingende allgemeine Normen gestellt, wie
wenn die Reichsbank den Kreditbanken ihre Ansichten von solidem
Geschiftsbetrieb als verbindliche Regeln aufzulegen sucht, beides
ist somit Gesetzgebung unter der Hand. Denn das ist ja
das Eigentiimliche unserer organisatorischen Wirtschaftsperiode,
daB allgemeine Einrichtungen und Institutionen in grofen und
wichtigen Teilen der Volkswirtschaft durch andere als die zur
Gesetzgebung berufenen Organe planméBig durchgefiihrt werden
und auf diese Weise Bestimmungen zur allgemeingiiltigen Ver-
wirklichung gelangen, die ganz anders in das Leben und die Ent-
wicklung der Nation eingreifen als manches Gesetz. Wir trosten
uns damit, daB das groBe historische Notwendigkeiten sind. Das
ist die geldufige Entschuldigung dafiir, dal man der grofen Um-
gestaltung ruhig zusieht. Aber in der Tat pfuschen die grofen
Kapitalmiichte dem Staat ins Handwerk und schaffen da in ihrer
Weise Ordnung und Gesetz, wo die politische Gewalt unschliissig
zaudert oder im Gefiihl ihres Unvermégens abwartend da-
neben steht.

Aber es ist doch etwas anderes, wenn ein grofles halbstaat-
liches Organ dem Staate ins Handwerk pfuscht und weit iiber
sein nachstes Arbeitsgebiet hinaus dem Wirtschaftsleben durch
,,ein groBes Reformwerk* Gesetze gibt.

Ganz ausdriicklich, ,,Gesetze gibt!* Wir miissen diesen starken
Ausdruck festhalten, so oft man auch dagegen protestieren mag.®)
Denn wenn man auch gern zugeben wird, dafl die Aktion der
Reichsbank von einem patriotischen Verantwortungsgefiihl ge-
tragen wird, so bleibt es doch dabei, dal dieses Verantwortungs-
bewuBtsein sie zu einer Betitigung hingerissen hat, die iiber die
Sphiire der reguliren Geldverwaltung ganz erheblich hinausgeht.
Und wenn die Reichsbank ihre Wiinsche formal in der Weise zur
Geltung bringt, daB sie den Kreditbanken ,,Anregungen‘ gegeben

4%
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hat, aus denen diese nach ihren Wiinschen, aber in der Furcht der
Reichsbank, ein Programm ausarbeiten mogen, so ist das eine
Frage der Form, die an der Sache nichts &ndern kann. Es gibt
eine gesellschaftliche ,,Gesetzgebung®, die sich der Formen des
legislativen Apparats entschlagen kann. Wer seine Macht dazu
benutzt, um der Wirtschaftsgesellschaft auf diesem oder jenem
Wege neue grundsiatzliche Regeln ihres Verhaltens aufzulegen,
gibt ihr tatsdchlich neue Gesetze. Ja, wenn man in einer Zeit der
gesellschaftlichen Organbildung seine Macht dazu benutzt, neue
marktbeherrschende Organe zu schaffen, so betreibt man nicht
nur neue wirtschaftliche Gesetzgebung, sondern im Grunde ein
wirtschaftliches Verfassungswerk unter der Hand. Die Frage der
Geldmarktverfassung ist fiir die hochkapitalistische Gesellschaft
eine Verfassungsfrage allerersten Ranges.®)

Hat der Reichsbankprisident die verfassungsméBige Aufgabe,
ein Surrogat fiir ein Depositenbankgesetz zu schaffen? Ist er die
Instanz, der es obliegt, die Kartellbildung im GroBbankbetriebe
zu fordern? Gehort es zu seiner Kompetenz, so stark in den Borsen-
verkehr einzugreifen wie nur irgendein Borsengesetz? Das sind
doch eigentlich alles staatsrechtliche Unméglichkeiten, und daf
sie so gut wie unbemerkt voriibergehen, zeigt, daB es an der Politi-
sierung der deutschen Offentlichkeit noch ganz erheblich fehlt.

Aber es zeigt nicht nur einen Mangel an politischem Denken,
sondern es zeigt die Verteilung von Macht und Ohnmacht bei den
Faktoren, die bei einschneidenden Reformen auf unserem XKa-
pitalmarkt beteiligt sind. Es bewihrt sich die Formel von Las-
salle, da3 die Verfassung nur ein Ausdruck der tatsichlichen
Machtverhéltnisse ist. Wenn ein halbstaatliches Organ von sich
aus groBe Reformen vornimmt und damit keinen wesentlichen
Widerspruch findet, so beweist diese Ausiibung einer tatsichlichen
Gewalt Macht da, wo sie unternommen wird, aber Ohnmacht da,
wo sie eingreift, und Ohnmacht da, wo sie eine andere Instanz ver-
dringt, die formal ndher berechtigt ist.

Wir haben gesehen, welche Griinde die GroBbanken dafiir
haben, sich nicht auf den Boden des Rechts zu stellen und nicht bei
aller Bereitschaft zu sachlichen Reformen das eingeschlagene Ver-
fahren einer Reglementierung durch ein freiwilliges Aufsichtsorgan
zuriickzuweisen: Sie fiirchten die offizielle Gesetzgebung, wenn
sie der offiziosen Regulierung nicht nachgeben. Sie fiirchten
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nicht nur die Gesetzgebung: sie fiirchten den Reichstag. Sie
fiirchten diesen Reichstag mit seinen Geschidftshubern und seinen
kurzsichtigen KannegieBern. Im Spiel der Parteien, beim Flickwerk
an allen Paragraphen, unter der wahlpolitischen Riicksicht auf
alle moglichen Interessen und unter dem Einflul der 6konomischen
Idiosynkrasien von theoretischen Eigenbrédlern, denen es ge-
lungen ist, in das Parlament zu kommen, darf man allerdings
Schlimmes befiirchten, wenn der Reichstag auf der gegenwirtigen
Hohe seiner volkswirtschaftlichen Durchschnittsbildung ein all-
gemeines Bankgesetz beschliefen wiirde.

Es ist darum auch ldngst ein anerkannter Niederschlag der
Stimmungen der Bankenquete, dafl die Reichsbank von sich aus die
MiBstande unseres Kreditsystems zu bessern suchen solle. Dennoch
ist es zweifelhaft, ob es vom Interessenstandpunkt der Banken klug
war, den genau fixierten Rechten einer etwa durch Gesetz einge-
fiihrten Bankaufsicht die dehnbaren und willkiirlich zu steigernden
Reglementierungsanspriiche der Reichsbank vorzuziehen, bei denen
man zwar weill, womit sie beginnen, aber nicht, womit sie enden.
Und es ist kaum zweifelhaft, objes dem volkswirtschaftlich wiin-
schenswerten Kréafteverhiltnis entspricht, wenn sich die GroBbanken
der Reichsbank gar zu gefiigig unterordnen. Denn in der arbeits-
teiligen Organisation unseres Kapitalmarktes sind sie mit ihren
anders gearteten Aufgaben genau so notwendig und genau so
niitzlich, wie die Reichsbank, dem Umfang ihrer Kredite nach
sind sie als Gesamtorganisation erheblich bedeutender, und was
die Hauptsache ist, ihre Téatigkeit ist mindestens so kompliziert
und so verantwortlich wie die der Zentralbank. Sie miissen es
lernen, bei dieser Tatigkeit das volle BewuBtsein ihrer volkswirt-
schaftlichen Verantwortung zu haben. Aber sie sollen sich ihrer
selbstéindigen Bedeutung auch bewufit bleiben. Das Ziel kann
nur ein Zusammenarbeiten von Kreditbanken und Zentralbank
sein, aber in keiner Weise einfache Unterordnung. Deswegen er-
scheint es als ein organisatorischer Fehler, wenn die Reichsbank
durch Gesetz das allgemeine Aufsichtsorgan unseres Bankwesens
wiirde, und es ist auch nicht gerade gut, dal die Kreditbanken die
Entwicklung in dieser Richtung unter der Hand beginnen lassen.

Wenn diese Bedenken von den Kreditbanken anerkannt
werden, so hat doch die Besorgnis vor einer weitergehenden offi-
ziellen Gesetzgebung den Sieg davon getragen. Moglicherweise
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haben sich die Leiter der Kreditbanken auch im stillen gesagt, daf3
sie einer dauernden Reglementierung durch die Reichsbank um so
weniger ausgesetzt sind, je mehr sie sich zusammenschliefen und
ihre Liquiditdt verbessern. Jedenfalls haben sie der Gesetzgebung
unter der Hand im wesentlichen zugestimmt.

Wiéhrend also sonst die Nachstbeteiligten zu schreien pflegen,
wenn ihnen ein offentliches Organ ohne gesetzliche Unterlage
starke Eingriffe in ihren Geschéftsbetrieb zumutet, ist es dies-
mal still.

Aber haben nicht auch die Mitglieder des Parlamentes an
diesen Dingen ein Interesse? Dall der Reichsbank Direktiven
gegeben wiren, an Stelle des Reichstags Borse und Depositen-
bankwesen zu ordnen, ist nicht bekannt. Man sollte meinen, daf3
selbst Parlamentarier, die einer kréftigen Bank- und Bérsengesetz-
gebung geneigt sind, energisch dagegen protestieren wiirden, daf3
ein Verwaltungsorgan nach seinem Gutdiinken die Tatigkeit des
gesetzgebenden Korpers iibernimmt. Aber auch davon ist es still,
und alle Welt scheint bei uns das ganz selbstverstindlich zu
finden, was in England oder Amerika mit verbliifftem Erstaunen
aufgenommen wiirde. So fremd sind unseren Politikern die wich-
~tigsten Probleme der werdenden hochkapitalistischen Organisation,
so froh sind sie, wenn diese verwickelten Fragen von den Be-
teiligten privatim abgemacht werden! Man mufl darum in aller
Schérfe sagen, dafl der parlamentarische Staat und die alte Bureau-
kratie den neuen Organisationsformen und Organisationsaufgaben
des Wirtschaftslebens mit erschreckender Hilflosigkeit gegeniiber-
stehen. Das ist zwar keine neue Einsicht. Aber da8 man achtlos
zusieht, wenn es sich um eine recht tiefgreifende Neuordnung
unseres Kapitalmarktes handelt, ist ein besonders drastischer
Beweis dafiir, da8 die politischen Organe unserer modernen Gesell-
schaft den durch die Entwicklung ihres wirtschaftlichen Korpers
gestellten Aufgaben nicht mehr voll entsprechen. Gerade darin
findet die wagelustige Initiative des Reichsbankprisidenten ihre
beste Entschuldigung. Er unternimmt das zu leisten, wozu die
eigentlich dazu berufenen Instanzen nicht recht imstande sind.
Was eine Nation mit allgemeinem Wahlrecht durch die allgemeinen
Organe ihrer gesellschaftlichen Willensbildung nicht versuchen
mag und in seiner Bedeutung nicht einmal erkennt, versucht der
sachverstindige Funktionidr im Umkreis seines Wirkungsbereiches
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nach MaBgabe seiner personlichen Einsicht, und nach MaBgabe
der Bereitschaft der Spezialinteressen.

Das ist das Grundproblem der Gesetzgebung unter der Hand.
Man kann es ganz prinzipiell so zuspitzen: Konflikt des XIX. und
des XX. Jahrhunderts. Konflikt der Demokratie und der Zeit
der wirtschaftlichen Konzentration. Die Demokratie wird beiseite
geschoben und 148t sich beiseite schieben. weil sie die Dinge nicht
versteht, vielleicht nicht verstehen kann.

Deshalb muf so nachdriicklich auf die Bedeutung der Gesetz-
gebung unter der Hand hingewiesen werden, weil damit deutlich
wird, daf} die Aktion der Reichsbank nicht nur einen wirtschaft-
lichen Wendepunkt bedeutet. Sie ist gleichzeitig ein Symptom
fiir den unvermeidlichen Fortgang unserer politischen Entwicklung
zu neuen Formen unter dem Einfluf der organisatorischen Ten-
denzen des Hochkapitalismus.

Wie kommt organisatorisches Sachverstindnis und Demo-
kratie zusammen!? Das wird nicht nur bei uns, sondern in allen
hochkapitalistischen Léndern um so mehr die Frage der inneren
Zukunft, je mehr sich der Zusammenschlufl der Mirkte vollzieht.
Dann wird es fiir die Demokratie Zeit ihre politische Gewalt zu
gebrauchen, wenn sie sich selbst behaupten will, aber das organi-
satorische Sachverstindnis ist die Voraussetzung dafiir, daB sie
sich mit ihrer Aufsicht und ihren Direktiven iiber der konzentrierten
Wirtschaftsgewalt behaupten kann. Das Sachverstindnis ist als
praktische Routine bei den Spezialinteressen und bei der Spezial-
verwaltung. Das Wissen der Demokratie sind Schlagwort und
theoretische Oberflichlichkeiten. Wie kommt organisatorisches
Sachverstindnis und Demokratie zusammen ?

In unserm Falle fiirchten die Spezialinteressen die Demo-
kratie, und das Parlament ist so voll Unlust und ohne Sachver-
stdandnis, daf} es zufrieden ist, wenn man es in Ruhe 148t, und wenn
sich die groBen Spezialinteressen ohne alles iiberfliissige Gerdusch
mit dem néchstbeteiligten Verwaltungsorgan verstindigen, genau
so wie man die Kartelle im wesentlichen gewéhren 1aBt wie sie
wollen, wenn dabei auch eine neue Verfassung unseres Wirtschafts-
lebens entsteht. Das hingt gewil damit zusammen, dal in einer
Nation mit einem voéllig unzulinglichen volkswirtschaftlichen
Forschungs- und Unterrichtssystem alle Fragen der Geld- und
Kreditverfassung fiir besonders schwierig gelten. Aber man wird



das dahin verallgemeinern kénnen, dafl immer mehr gro3e konzen-
trierte Wirtschaftsreiche entstehen, deren Regulierung fiir das naive
demokratische Parlament zu uniibersichtlich ist, und daB darum
die Macht der Spezialverwaltung zunimmt. Das um so mehr, da
auch die Bureaukratie der allgemeinen Staatsverwaltung vor der
Spezialverwaltung kapitulieren mufl und in das Fachgebiet nicht
groB hineinredet, weil die volkswirtschaftliche Ausbildung des Be-
amtentums ebenso unzureichend ist, wie die Ausbildung des Parla-
ments. Dadurch wird die Gesetzgebung unter der Hand moglich:
Der Kompromify zwischen Spezialverwaltung und Spezialinteressen
iiberall da, wo die Spezialinteressen die Abneigung des Parlaments
zu fiirchten haben, wenn sie dem Unverstand und der zu starren
Schematisierung seiner direkten Gesetzgebung ausgesetzt werden.

Man koénnte glauben, dafl diese Autonomie der Spezialver-
waltung in einer Zeit der zunehmenden Staatstétigkeit ein wiin-
schenswertes Gegengewicht gegen die iibermédBigen Konzentra-
tion der gesetzgeberischen Tatigkeit, bedeutet und ausdriicklich
zu begiinstigen ist, wie sie mit der zunehmenden Bedeutung der
Ausfiihrungsbestimmungen der Gesetze an so vielen Stellen tat-
sichlich begiinstigt wird. Die Demokratie kommt zum organisa-
torischen Sachverstdndnis, indem sie dem Verwaltungsorgane,
das sie kontrolliert, einen grofen Spielraum zu selbstindiger Re-
formarbeit auf seinem Gebiete gewihrt.

Aber diese dezentralisierte Gesetzgebung der Sache nach, die
.sehr viel schneller und sehr viel beweglicher arbeiten kénnte, als
das schwerféllige Zentralorgan der staatlichen Willensbildung,
miilte Gesetzgebung nach Direktiven sein, nicht spontane Gesetz-
gebung unter der Hand. Und sie darf mit dem, was sie tut, nicht
ohne Aufsicht sich selber iiberlassen werden. Wirkliche Leitung
und wirkliche Aufsicht der Zentralinstanz sind elementare Pro-
bleme einer sachgem#flen Organisation. Darum geniigt es nicht,
daB die Spezialverwaltung und die Spezialinteressen nach ihrer
Routine Sachverstindnis haben, weil sie dauernd daraufhin
kontrolliert werden miissen, ob bei der Lésung ihrer besonderen
Aufgaben nach den eigenen Wiinschen auch das Allgemeininteresse
zu seinem Recht kommt. Wir stehen also wieder da, wo wir her-
gekommen sind: wie kommt die Demokratie zum Sachverstindnis,
wie kommen die Funktiondre eines Spezialgebietes zur vollen
Beriicksichtigung der allgemeinen Interessen?
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Wir haben hier diese Frage unserer innerpolitischen Zukunft
nicht zu loésen. Wir haben nur festzustellen, daf sie besteht und
von der Geschichte gelost werden mufl. Damit kommen wir aus dem
Traum von allerhand Entwicklungsméglichkeiten auf den Boden
der Tatsachen zuriick.

Wirhaben eben prinzipiell festgestellt, dall es nicht gewahrleistet
ist, daB eine Aktion einer Spezialverwaltung iiber die kurzsichtige
Betrachtung der Ressortroutine soweit hinauskommt, dafl das
Allgemeininteresse vollkommen gewahrt wird. Wenn wir jetzt zu
der Kritik des Vorgehens der Reichsbank iibergehen, so handelt
es sich zunichst darum, ob sie ihr selbstédndiges Vorgehen nicht nur
damit rechtfertigen kann, dafl die mangelnde Eignung der eigent-
lichen Organe der Gesetzgebung sie zu ihrer Selbsténdigkeit er-
mutigt habe, sondern auch damit, daB sie selbst das Interesse der
Allgemeinheit vollkommen wahrgenommen habe.

Wenn man von allem eigentlich iiberfliissigen Beiwerk ab-
sieht, so kommt der Plan der Reichsbank auf das folgende einfache
Grundschema hinaus. Erstens: Die allgemeine Liquiditdt der
deutschen Volkswirtschaft ist ungeniigend, wir haben zu kleine
Kassen an barem Geld, wenn bei einer politischen Panik einmal
ein grofer Riickzahlungsprozel einsetzt. Zweitens: unsere
Banken haben im Ubermal Kredite gewihrt, es besteht eine
Kreditiiberspannung. Also: heilen wir beide Ubel zugleich. Kiin-
digen wir die unsoliden Kredite und sammeln die so gewonnenen
Gelder als Barreserve an. Oder umgekehrt. Die Reichsbank
braucht einen héheren Goldbestand. Der soll durch Einzahlungen
der Kreditbanken gewonnen werden. Die erhalten die Mittel
dazu, indem sie einfach ihre unsoliden Kredite zuriickziehen. So
wird allen geholfen und kein berechtigtes Interesse kommt zu
Schaden, namentlich der Reichsbank ist geholfen und die Kredit-
banken kommen nicht zu Schaden, wenn sie den Winken der
Reichsbank folgen, ihre Konkurrenz einschrinken, ihre Aktiv-
zinsen heraufsetzen, und ihre Passivzinsen erméfigen.

Dieses einfache Schema war frither noch einfacher. Friiher
war es die Arnold’sche Theorie von der Erh6hung der Goldbestande
der Reichsbank durch die Erhéhung der Girobestéinde, die ohne
weitere Erginzung als die beste Methode hingestellt wurde, den
Goldschatz der Zentralbank langsam aber sicher in die Hohe zu
schrauben. Wenn die Giroguthaben wachsen und die Reichsbank
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jedesmal einen groBen Teil der eingezahlten Gelder einbehilt,
wichst ihr Barbestand und ihre Liquiditit. Warum sollen die
Kreditbanken ihre Guthaben nicht erh6hen? Die Praxis zeigt so
starke Verinderungen aller Bilanzposten der Banken, dafBl auch
der Bilanzposten Guthaben bei der Zentralbank aus der Beob-
achtung der Praxis heraus ohne weiteres im fortschreitenden An-
wachsen gedacht werden kann.

Aber dieses einfache Grundschema verfiel der Kritik. Die
Arnold’sche Theorie setzt im Wirtschaftsleben die einschneidende
Verianderung einer starken Ansammlung von Barmitteln bei den
Banken ‘voraus. Die kritische Untersuchung der Folgen einer ein-
schneidendenVeranderungimAblaufderVerkehrserscheinungen fragt
im Geiste Ricardo’s, wie wirkt diese neue Ursache im reinen Falle,
wenn sonst alles beim alten bleibt. So kommt sie zur Antwort:
die Arnold’sche Theorie ist unméglich, weil die Barmittel, die die
Banken ansammeln wollen, im Verkehr fehlen miissen, aus dem
sie genommen werden sollen. Das ist theoretisch richtig und ist
doch praktisch falsch. Denn die Praxis kennt nur eine unendlich
labile Verwertungslage des kapitalistischen Marktes mit einer
gleichzeitigen Variation aller Konjunkturmomente und nicht den
stabilen Zustand der dauernden Marktgesetze und ausgeglichenen
Marktgleichgewichte der ricardianischen Theorie. Erhchung der
Kassenbestinde der Banken, ohne daBl der Zirkulation Barmittel
entzogen werden, die sie nicht entbehren kann, ist eine voll-
kommen lgsbare wirtschaftspolitische Aufgabe und sogar ein voll-
kommen denkbares Ergebnis zuféllig ineinandergreifender Wir-
kungsreihen der tatsichlichen Marktgestaltung.

So ergibt sich eine fiir die Geschichte der Wirtschaftstheorie
hochst interessante Situation. Aus einem Instinkt fiir die Moglich-
keiten unserer hochverinderlichen unstarren Wirtschaftslage macht
die Reichsbank einen zu einfach begriindeten Vorschlag. Man
widerspricht ihr mit den scheinbaren Argumenten einer voéllig
inaddquaten starren Theorie vom kapitalistischen Verkehrs-
zusammenhang. Und nun verteidigt die Reichsbankleitung ihr
durchaus mogliches Ziel der Erhohung der Barbestinde mit Zu-
satzhypothesen zu dem ersten Arnold’schen Vorschlag, um das,
was man ihr bestritten hat, doch als durchfiihrbar erscheinen zu
lassen. Sie verteidigt ihr mdgliches Ziel mit unzuldnglichen und
gefahrlichen Vorschligen und ohne zur Begriindung ihrer richtigen



— 59 —

Grundauffassung von der Erhohbarkeit der Girobestinde ohne
Storung der Zirkulation einen Theoretiker zu haben, der die irrtiim-
lichen Einwiirfe der ricardianischen Isoliermethode wirklich bei-
seite schieben kann.

Deshalb also die Vereinigung, der Krediteinschriankung und
der Erh6hung der Barbestinde! Die Krediteinschrinkung ist der
Ausweg aus der Verlegenheit, gegeniiber den Angriffen auf die
Arnold’sche Theorie. Wenn man durch Krediteinschrinkung Bar-
mittel iberfliissig machen kann, kann man sie in den Kassen der
Banken und durch Einzahlung bei der Reichsbank in der Kasse
der Reichsbank aufspeichern, ohne daBl der Verkehr ihr Fehlen
empfindet.

Der Theoretiker beklagt, dal dieser scheinbar so einfache Plan
zwei gane verschiedene Probleme, die Geldfrage nach den Kassen-
bestinden fiir einen groBen Liquidationsproze, und die Kredit-
frage nach dem Bestehen einer Kreditiiberspannung, von vorn-
herein durcheinanderwirft und eine reinliche Analyse der Lage un-
serer Geld- und Kreditverfassung dadurch aulerordentlich erschwert.

Der Praktiker fragt: geht denn das, kommt wirklich kein
wichtiges Interesse dabei zu Schaden.

Das mochte ja sein, wenn die ganze Angelegenheit sozusagen
unter vier Augen, zwischen Reichsbankprisidium und Kredit-
banken abgemacht werden kénnte und in der Tat weiter niemand
anginge als diese Nachstbeteiligten. Auf die etwa geschidigten
Spekulanten, die durch Einschrinkung der Borsenkredite getroffen
werden konnten, sollte es uns noch verhiltnisméfig wenig an-
kommen, aber vergilt man denn ganz, daf eine grofle Kredit-
einschrinkung, die, wenn auch im Verlauf von mehreren Jahren,
die in fast zwei Jahrzehnten eingerissenen Miflsténde kurieren soll,
eine Mafregel von der weitgehendsten Wirkung auf zahlreiche
Erwerbskreise und eine MafBnahme von groftem offentlichen
Interesse ist? Derartige Dinge macht man nicht unter der Hand ab.
Und man iiberlegt die Interessen derer, die die Kosten der Reform-
maBregel endgiiltig zu tragen haben. Gerade wenn die Reichs-
bank die von ihr im Interesse ihres Goldbestandes betriebene Er-
héhung der Barbestéinde den Kreditbanken dadurch schmackhaft
zu machen sucht, daB sie ihnen eine ganze Reihe von MaBregeln
nahelegt, um den Ausfall an Gewinn durch Erh6éhung ihrer Forde-
rungen und ErméBigung der von ihnen gewahrten Zinsen auf ihre



Kunden zu iiberwilzen, wird es geradezu zur Pflicht einer Insti-
tution mit gemeinwirtschaftlichen Aufgaben, die Wirkungen dieser
Kreditbeschrinkung und Kreditverteuerung auf die Kunden der
Banken und auf den Gang unseres Wirtschaftslebens mit aller
Sorgfalt zu erdrtern. Da klafft eine etwas aufféllige Liicke in den
langen Ausfithrungen des Herrn v. Lumm zur Begriindung der
Aktion der Reichsbank. Horen wir, mit welcher Leichtigkeit
ein Mitglied des Reichsbankdirektoriums durch Krediteinschrankung
so viel Bargeld aus der Zirkulation heraus und in die Kassen der
Banken hineinzaubern méchte, dall eine wesentliche Verbesserung
des Status der Reichsbank eintritt.

,Jedermann weifl, dafl der starke und steigende Bedarf nach
Zahlungsmitteln, der die Reichsbank zu den hohen Diskontsétzen
zwang, in der Hauptsache durch die Entnahmen seitens der
Banken hervorgerufen wurde. Die Banken sahen sich zu dieser
steigenden Inanspruchnahme der Reichsbank durch die immer
starker werdende Ausdehnung ihrer Kreditgewahrung mitveranlat.
Werden diese Kredite — es handelt sich immer nur um iiberméBige
und volkswirtschaftlich ungesunde(!) Kredite — eingeschréinkt, d. h.
die laufenden allméhlich zum Teil zuriickgezogen, besonders aber
neue in vorsichtigerer Weise und deshalb in geringerem Umfange
gewahrt, so werden bare Zahlungsmittel im Umlauf entbehrlich.
Sie konnen in die Banken zuriickstromen und -deren Liquiditdt
bessern, wenn auch dieser Zufluf nicht in vollem Umfang der
Kreditverringerung vor sich gehen sollte. Die Banken sind dann
nicht mehr in dem MaBe wie bisher auf die Hilfe der Reichsbank
angewiesen. Bei dieser wird das Niveau der Inanspruchnahme
herabgedriickt, ihre Position wird gestéarkt.*?)

Das ist eigentlich alles und gewil recht wenig, um den schweren
Sorgen der betroffenen Kreise, fiir deren Bedarf doch die Banken
die Zahlungsmittel von der Reichsbank holten, um der gewaltigen
Lahmung der ganzen Konjunktur gerecht zu werden, die mit
einer groffen Kreditbeschrinkung und Zuriickziehung vorher reich-
lich in den Verkehr gebrachten Kreditgeldes verbunden sind.
Vielleicht wird es auch andern Lesern der Darstellung v. Lumms
auffallen, daB er die geschaftsméBige Gewohnheit, die MaBnahmen,
die er vorschligt, durch Zahlen zu illustrieren, gerade an den ent-
scheidenden Stellen zu sehr vermeidet und sich mit der allgemeinen
Aufstellung prinzipieller Forderungen begniigt.®) Es kommt darauf
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an, wieviel Bargeld aus der Zirkulation gepret werden soll. Auf
einem doppelten Anndherungswege kann nun annihernd ermittelt
werden, was der Reichsbankleitung als Ideal vorschwebt. Da sie
gegen den bestehenden Zustand eine Verdoppelung der Barbestdnde
der Kreditbanken auf 15 Proz. der Verbindlichkeiten fordern soll,
kommen wir allein fiir die Berliner Grobanken auf einen Betrag
von etwa 350 Millionen Mark. Und ungefdhr dieselbe Summe er-
gibt sich, wenn Herr v. Lumm es als wiinschenswert bezeichnet,
dal die Banken den gréferen Teil des periodischen Bedarfs an
Zahlungsmitteln aus ihren eigenen Bestinden nehmen sollten, um
die Reichsbank entsprechend zu entlasten. Denn die Quartalsan-
spannung veranlafit bekanntlich einen Ausflufl von 6—700 Millionen
Mark an Hartgeld und Banknoten.

Rechnen wir also mit 350 Millionen. Wiirden wir die Bar-
bestdnde der simtlichen Kreditbanken verdoppeln, kénnten wir
mit nahezu 700 Millionen rechnen. Aber die kleinere Summe
schiitzt uns vor jedem Verdacht der Ubertreibung.

Nun vergegenwirtige man sich, was eine Verminderung unserer
Zirkulation um 350 Millionen Mark bedeuten wiirde, wobei es
keine erhebliche Anderung macht, ob man sich das in einer Reihe
von Jahren durchgefilhrt denkt oder auf einmal. Denn Ver-
minderung der Zirkulation um 350 Millionen Mark Bargeld ist
nicht gleichbedeutend mit einer Krediteinschrinkung von 350 Mil-
lionen Mark. Im groBen und ganzen kann man sagen, in der
Zirkulation steckt kein iberflissiges Geld, es ist fiir wirtschaft-
liche Zwecke gebunden. Schuldner, und am wenigsten schlechte
Schuldner, denen gekiindigt wird, haben kein iiberfliissiges Bar-
geld und kommen nur durch einen LiquidationsprozeB zu Geld.
Das Geld aber, das diesen Liquidationsprozel zu besorgen hat,
mit dem also ein neuer Eigentiimer die auf den Markt geworfenen
Werte der aus ihrem Besitz gedringten Schuldner erwirbt, ist
freies Geld, das nicht schon in der Zirkulation gebunden war.
Freies Geld aber ist Geldmarktsgeld, Geld, das entweder schon
bei den Banken ist oder in normalen Zeiten den Banken gebracht
wire. Mit andern Worten, bei einer groBlen Krediteinschrankung
werden die Banken iiberwiegend aus den Guthaben bezahlt, die
bei ihnen gehalten werden, ihre Anspannung nimmt um den
Betrag ab, den sie kiindigen, eine entsprechende Zunahme ihrer
Kassen ist keineswegs notwendig.
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Und noch weniger stimmt die Rechnung, daB3 deswegen, weil
350 Millionen Mark Kredite gekiindigt sind, 350 Millionen Mark
oder auch nur ein im geringsten annahernder Betrag in der Zirku-
lation weniger gebraucht werden. Denn es schwindet ja nur der
Kredit, nicht aber das reale Kapital aus der Zirkulation. Der
Schuldner liquidiert, wenn er aber nicht ein Schwindler gewesen ist,
oder sein Betrieb einfach atomisiert wird, kommen die realen Werte
fiir einen geringeren Preis in andre Hénde und veranlassen weitere
Zirkulationsvorginge. Aber selbst wenn die Kiindigung eines
Kredites die vollige Vernichtung des konkreten Kapitals bedeuten
wiirde, in das die gelichene Summe hineingesteckt war, so wiirde
noch nicht schon 350 Millionen Mark Bargeld iiberfliissig sein,
wenn aus den in unserer Volkswirtschaft zirkulierenden Kapital-
massen 350 Millionen Mark wegfielen. Denn es kime darauf an,
wie viele Bargeld (nicht Schreibgeld!) erfordernde Zirkulations-
vorginge als Lohnzahlungen usw. entsprechend dem Umschlag
dieses Kapitals bei seiner Bewirtschaftung zustande kommen. Das
wire die duBere Bargeldsumme, die dieses Kapital in Bewegung
setzt. Aber da das Geld ein sehr geschwindes Ding ist, und jedes
Geldstiick seinen Zirkulationsdienst an immer neuen Stellen
unermiidlich von neuem verrichtet, wiirde nur ein kleiner Teil
des Zirkulationsdienstes der betreffenden Geldsumme iiberfliissig
werden, die ja nicht nur in dem einen Kapital tdtig wird. Man
konnte etwa sagen, jene oben festgestellte &ulere Summe der Bar-
geldbewegung eines Kapitals dividiert durch die Zirkulations-
geschwindigkeit des in dem betreffenden Wirtschaftsgebiet zirku-
lierenden Geldes ergibt die durch den vélligen Wegfall eines Kapi-
tals dauernd in der Zirkulation iiberflissige Bargeldmenge.

Aber das sind theoretische Uberlegungen, in die wir uns
nicht allzuweit verlieren wollen. Das Gesagte geniigt, um dauernd
festzuhalten, daB Krediteinschrinkung und Bargeldersparnis zwei
vollig verschiedene GroBen sind, und daB man bei dem nétigen
Verstindnis der Geldbewegung unterlassen wird, sie auch nur
annihernd in Parallele zu setzen.®)

Leider ist die so verwunderliche annihernde Gleichsetzung
von Kreditkiindigung und Bargeldersparnis dem literarischen
Vertreter der Reichsbank, Herrn v. Lumm, nicht ganz fremd.
Er sagt an der gleichen Stelle auch folgendes:

»Um die Wirkung klarzumachen, mégen die Vorginge, los-
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gelost von anderen Entwicklungen, die die Sache komplizieren,
betrachtet werden. Es diirfte wohl kaum ein Kreditgeschift
geben, das nicht auf den Bargeldumlauf wirkt, insofern, als fast
jeder bewilligte Kredit in seinen Wirkungen bare Zahlungsmittel
erfordert. Diese sind zwar nicht wéhrend der ganzen Dauer der
Kreditgewdhrung ununterbrochen im Umlauf, werden aber wieder-
holt und zwar fast bei jeder einzelnen Phase des wirtschaftlichen
Vorgangs, zu dessen Durchfiihrung der Kredit aufgenommen
wurde, erneut entnommen. Selbst diejenigen Kredite, die im Wege
der Gutschrift bewilligt und dann durch Ubertragungen weiter
verteilt werden und so den Anschein erregen, als ob bei ihnen
Bargeld iiberhaupt nicht in Frage kdme, werden in ihren letzten
Ausstrahlungen Bargeld in Bewegung setzen. Und zwar ist das
stets der Fall, wenn es sich um die Begleichung von Forderungen
handelt, die aus irgend welchen Griinden in bar erfiillt werden
miissen (Arbeitslochne usw.). Und nun bedenke man, in welche
Fiille solcher in bar zu begleichenden Forderungen u. a. die zahl-
reichen Kredite auslaufen, die zur Durchfiihrung moderner groB-
stddtischer Unternehmungen, beispielsweise zur Errichtung eines
Warenhauses erforderlich sind.“ Unsere Erlauterungen zeigen
deutlich genug, was von dieser Theorie zu halten ist.!?)

Soweit diese Gedankenginge des Herrn v. Lumm die Uber-
legungen darstellen, die bei der Reichsbank zu dem Vorschlage
der Erhohung der eigentlichen Barbestiande der Kreditbanken ge-
fiihrt haben, zeigen sie, dal man die Schwierigkeit einer grofen
Entleerung der Zirkulation in der bedenklichsten Weise unter-
schitzt und daB man bei der Befiirwortung einer umfassenden
Krediteinschrankung mit der Riicksicht auf das Allgemeininteresse
sehr schnell fertig geworden ist.

Was bedeutet die dauernde Verminderung unserer eigentlichen
Zirkulation um 350 Millionen Mark? Wir haben nach der Schatzung
von Lexis etwa 2400 Millionen Mark Gold im allgemeinen Verkehr
und einen durchschnittlichen Banknotenumlauf von 1600 Millionen
Mark, dazu Scheidemiinze und Reichskassenscheine. Es hat keinen
Zweck, genaue Prozente zu berechnen, wie sich der von uns ins
Auge gefaBite Teilbetrag, der den Bankkassen genommen werden
soll, zu dem gesamten in den Hiénden des Verkehrs befindlichen
Zshlgeld stellt, ein Ansatz von 5 Proz. mag geniigen. Bargeld
wird iberfliissig, wenn der Umsatz einschrumpft, wenn die Giiter-
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menge, die der Verkehr bewiltigt, die Preise, die gezahlt werden,
abnehmen, und zwar abnehmen nicht nur um 350 Millionen Mark,
sondern abnehmen um die gesamten Zirkulationswerte, die von
350 Millionen Mark Bargeld, entsprechend ihrer Zirkulations-
geschwindigkeit im Laufe eines Jahres, ausgeglichen werden. Wir
konnen in Fortsetzung unserer groben und ganz elementaren
Schéitzung sagen, wenn die ganze nationale Wirtschaftsbewegung
um 5 Proz. ihres Wertes gemindert wird, werden 350 Millionen Mark
entbehrlich. Natiirlich sind das nur ganz illustrative Uberlegungen,
auf deren Betrige wir uns in keiner Weise festlegen wollen. Wir
kennen den wirklichen Zustand unserer Zirkulation nur sehr ober-
flichlich. Es mag sein, dal eine grofe Krediteinschrinkung dazu
filhren konnte, iiberfliissig grofe Kassenbesténde aus der Ver-
borgenheit der Einzelwirtschaft herauszuholen und den Kassen
der Banken zuzufithren. Auf diesem schwer iibersichtlichen Ge-
biete sind selbstverstdndlich manche Uberraschungen moglich.
Aber die Pline der Reichsbank rechnen mit der Moglichkeit, durch
die bloBe Krediteinschrénkung als solche grofle Summen aus der
Zirkulation freizusetzen, und solchen Planen gegeniiber kann man
alle sonst moglichen Komplikationen beiseite lassen und den ein-
fachen theoretischen Fall erértern, bis zu welchem Grade etwa
unser wirtschaftlicher Verkehr eingeschrinkt werden muf}, damit
dauernd 350 Millionen Mark Bargeld weniger erforderlich sind.
Und da kénnen wir das, worauf es ankommt, ganz allgemein und
ohne unsichere Berechnungen, die sich immer angreifen lassen,
so formulieren: eine Krediteinschriankung, die zu einer irgendwie
erheblichen dauernden Verminderung des baren Zirkulations-
materials, an das eine Volkswirtschaft gewohnt ist, fithren soll,
bedeutet eine intensive Lahmung der Konjunktur.

Man braucht zum Vergleiche nur auf die Erfahrungen der
letzten Depressionsperioden zuriickzugehen. Es ist keine Rede
davon, da3 die Durchschnittszahlen der Reichsbank fiir Metall-
bestand und Notenumlauf in Depressionsjahren irgendwie dhnliche
Verminderung der Zirkulation aufwiesen, wie sie jetzt in Frage
stehen.

Aus der regelmifBigen Zunahme des durchschnittlichen Bank-
notenumlaufs von Jahr zu Jahr ist natiirlich wenig zu folgern, es
handelt sich dabei um einen Posten von etwa 50 Millionen Mark,
Das gibt aber immerhin, ganz im groben gesehen (die jéhrliche
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Vermehrung des Metallumlaufes dazu zu berechnen, hat hier
keinen Zweck!!), einen ungefihren Anhalt dafiir, wieviel zuschiis-
sige eigentliche Zirkulationsmittel entsprechend der Vergroferung
unseres Wirtschaftslebens notwendig werden, um die Umsétze des
gewachsenen Wirtschaftskorpers zu bewiltigen. Man muf} dabei
vor Augen haben, daf die jéhrliche Zunahme des in unserer Volks-
wirtschaft arbeitenden Geldkapitals wieder ganz im groben nach
Milliarden zu veranschlagen ist. So diirftig diese Zahlen sind, so
geben sie doch einen weiteren Anhalt dafiir, welchem groBlen
Kapital und welchen groBen Umsatzsummen ein dauernd in der
Zirkulation festgehaltener Zahlgeldbestand von 350 Millionen Mark
entsprechen muf.

Auch an dieser besonderen Stelle zeigt sich wieder eine gewisse
theoretische Schwéche des literarischen Vertreters der Reichsbank.
Herr v. Lumm glaubt, daB die Verstirkung der Barreserven
»langsam und stetig, Hand in Hand mit dem Anwachsen der
nationalen Ersparnisse* durchgefiihrt werden solle. Wir haben
eben gesehen, daf} die nationalen Ersparnisse jahrlich den dauernd
zirkulierenden Zahlgeldbedarf notwendig vergrofern, weil sie durch
ihre Investierung den Wirtschaftskorper vergroflern und der ver-
groBerte Wirtschaftskorper grofere Umsétze bekommt. Es kann
iiberhaupt keine Rede davon sein, dafl die Spartitigkeit Bargeld
in der normalen Zirkulation iiberfliissig macht. Stockt die normale
Investierung der Ersparnisse, so bekommt ein wichtiger Teil der
Volkswirtschaft eine schwere Depression, und wenn man versucht,
groBere Teile der Ersparnis in bar aufzuschatzen, so fehlen der
Zirkulation die gewohnten Umlaufsmittel. Die Ersparnis bringt
doch kein neues und volkswirtschaftlich entbehrliches Geld zur
Existenz, sondern von dem vorhandenen Geldmaterial der Volks-
wirtschaft iibernimmt ein Teil als voriibergehende Aufgabe seiner
Zirkulationstitigkeit die Verkorperung von Ersparnis, um andere
Zirkulationsdienste zu verrichten, sowie er die Hand des Sparers
verliBt. Das geschieht in Zeiten, wo man nicht in den Strick-
strumpf spart, {iberaus rasch. Aus der Sparkasse, aus der Depo-
sitenkasse flieBt das korperliche Geld, das der Sparer gebracht hat,
sehr bald in die Zirkulation zuriick, wenn etwa ein Kunde aus seinem
Guthaben die wochentliche Lohnsumme abzuheben wiinscht, und
die Wertsumme der noch nicht endgiiltig investierten Ersparnis
lebt allein als gutgeschriebener Buchposten weiter. Was durch die

Plenge, Diskontpolitik. 5
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Ersparnis volkswirtschaftlich verfiigbar wird, sind Kapitalsummen,
die jeder beliebigen Investierung zugefiihrt werden kénnen. Das
konkrete Geld, in dem die Ersparnis zundchst auftritt, bleibt
volkswirtschaftlich nicht dauernd verfiighbar. Kein Zihlgeldbetrag,
an dessen dauernde Zirkulation die Volkswirtschaft gewdhnt ist,
kann in einem voriibergehenden Zirkulationsakt sozusagen starr
gemacht werden, ohne eine seiner Zirkulationsgeschwindigkeit, der
Héufigkeit seines gewohnten Gelddienstes entsprechende Liicke
in der Versorgung der gesamten Umlaufsbediirfnisse hervor-
zurufen.

Und nun mag es mit diesen Erérterungen genug sein, die
sich abschlielend nur in dem Rahmen einer vollstindigen Geld-
theorie behandeln lassen. So viel steht fest, macht man mit dem
Gedanken der Reichsbank ernst, durch Krediteinschrinkung aus
dem Innern der Volkswirtschaft eine starke Erhchung der Bar-
besténde zu erzwingen, so erfolgt eine Léhmung des Verkehrs, die
einer sehr scharfen Depression entspricht. Und wenn man diese
Magregel auf eine Reihe von Jahren verteilt, in einer ,,Jangsamen
aber stetigen Entwicklung, wie Herr v. Lumm zur Milderung
vorschligt, so wiirde statt eines einmaligen scharfen Niederganges
sich nur der Dauerzustand einer unter der bestindigen Drohung
weiterer Kreditrestriktionen dauernd tiefgehaltenen Konjunktur
ergeben, die mit der fortschreitenden Verwirklichung jener Dro-
hung stufenweise weiter herunter muB.

Wir mochten jedes MiBverstindnis ausschlieBen. Weder
Krediteinschrinkung, noch Entleerung der Zirkulation zugunsten
der Kasse der Zentralbank sind Ubel an sich. Im Gegenteil.

Gegen eine ungesunde Kreditiiberspannung ist eine Kredit-
einschrinkung das einzige Mittel, und wenn der Kredit stark
iiberspannt ist, so muBl man ihn stark einschrinken. Nur soll
man die Kreditiiberspannung als wirkliche Kreditfrage behandeln.
Wenn man als ,,ungesunden‘‘ Kredit das ansieht, was den Verhalt-
nissen des Kreditnehmers und der Art seiner Wirtschaftsfiihrung
nicht entspricht, so ist gegen den Versuch einer allgemeinen Zuriick-
ziehung unsicherer Kapitalien gewiB nichts einzuwenden, wenn es
auch nicht gerade sicher ist, daB er gelingt. Und man darf den
Kampf gegen den ,,ungesunden* Kredit nicht mit der besseren
Fundamentierung der im Verhiltnis zu den Bankkassen zu stark
ausgedehnten Kredite verwechseln. Das ist der Sinn, in dem
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Herr v. Lumm spricht, wenn er nur ,,volkswirtschaftlich unge-
sunde‘‘ Kredite beschrinken will. Wir werden also genau zu
unterscheiden haben, was Kreditiiberspannung und was nur
Kasseniiberlastung ist.

Andererseits gibt es sehr wirksame Mittel, ohne Schadigung
des Kreditwesens und der Konjunktur aus der Zirkulation Geld
und namentlich Goldgeld herauszupressen und in die Kassen der
Banken zu leiten. - Jeder Ersatz von Hartgeld durch Banknoten
oder Schreibgeld, jede Verbesserung der bargeldsparenden Zahl-
methoden hat diesen Erfolg. Man kann sich die Losung schematisch
vereinfacht so denken, daB die Kreditbanken Wechselkredite in
bar zuriickziehen und die erlangten Summen bei der Reichsbank
deponieren, dafl die Reichsbank dagegen durch entsprechende
neue Kredittitigkeit auf dem Wechselmarkt die gleiche Summe
Banknoten von neuem in Verkehr bringt. Schon das wiirde bei
dem schlechten Status der Reichsbank ihr Deckungsverhiltnis
verbessern, ohne dem Verkehr Umlaufsmittel zu entziehen.

Aber um solche Dinge handelt es sich nicht, sondern es handelt
sich um die Gewinnung von groflen Mengen Barmitteln durch
Krediteinschrinkung, und das ist eine volkswirtschaftliche Eisen-
bartkur. Soweit eine sogenannte Kreditiiberspannung nur auf
Bargeldmangel der Banken beruht, muBl man darauf sinnen, das
Bargeld zu gewinnen, ohne den Kredit zu erschiittern.

Theoretisch kann man davon ausgehen, dafl die Banken im
privatwirtschaftlichen Endeffekt von den MaBinahmen der Reichs-
bank unberiihrt bleiben. Sie sammeln hohere Barbestéinde an und
schrinken die Kredite ein. Dadurch entgeht ihnen ein Gewinnst,
den sie durch hohere Aktivzinsen, niedrigere Passivzinsen wieder
einbringen. Aber der mit einer intensiven Krediteinschrinkung
notwendig einsetzende Liquidationsprozel3 bedeutet fiir die Banken
manche unberechenbare Gefahren. Mit der bloBen Uberwilzung
auf das Publikum ist es auch fiir sie nicht getan. Man hat darum
nicht einmal das Interesse der Banken richtig erwogen, wenn man
eine groBe Krediteinschrinkung vorschligt, um nur die Banken
liquider zu machen.

Wir traten aber in diese ganze Uberlegung von vornherein
aus der Erwigung ein, daB an diesen Dingen die ganze Volks-
wirtschaft zu sehr interessiert ist, als da so einschneidende Ma@-
regeln durch unkontrollierte Gesetzgebung unter der Hand erledigt

h*
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werden diirften. Und dieser Punkt ist wohl endgiiltig gewonnen.
Geht man damit um, eine grole Menge von Barmitteln durch
Krediteinschrinkung der Kreditbanken fiir die Kasse der Reichs-
bank zu gewinnen, so ist das eine &ffentliche Angelegenheit aller-
ersten Ranges.

Allerdings wird uns ein skeptischer Leser vielleicht lichelnd
erinnern, in kein zu groBes Pathos zu verfallen, wenn wir vor dieser
geheimen Bedrohung unseres wirtschaftlichen Gedeihens nach-
driicklich warnen méchten. Denn es ist schon zu deutlich hervor-
gehoben, daBl wir selber eigentlich gar nicht glauben, dafl die
Reichsbank die Eisenbartkur wirklich beabsichtigt, wie sie die
Gewinnung grofer Barmittel durch Krediteinschrinkung be-
deutet. Aber gesagt hat sie es, zum mindesten hat es Herr v. Lumm
gesagt.®) Wir haben also dasRecht zu einem sehr feierlichen Protest.

Und unser Protest wird nicht etwa weniger energisch, wenn
wir wirklich, wie es in der Tat notwendig scheint, annehmen
miissen, daB die Reichshankleitung nicht vollstindig iibersehen
hat, welche bedenklichen Konsequenzen die von ihr verfolgten
Pline haben wiirden, beziehungsweise nicht abschlieBfend in Er-
wagung gezogen hat, in welchem Mafle das von ihr empfohlene
Mittel angewendet werden miiite, um auch nur annidhernd den
gewiinschten Erfolg zu erreichen. Dann sind die noch nicht aus-
gereiften Projekte, wenn sie auch wegen ihrer Unfertigkeit kaum
sehr gefahrlich werden diirften, noch weniger dafiir geeignet, durch
Gesetzgebung unter der Hand erledigt zu werden. TUnd es ist
noch eine griindliche und ausfiihrliche 6ffentliche Diskussion er-
forderlich, ehe man daran geht, die bestehenden schweren MiB-
stinde unserer Geldsituation zu reformieren. Der Ernst der Lage
entschuldigt die Initiative der Reichsbankleitung, aber er macht
es doch auch wieder unerklirlich, da3 man mit dieser Form und
mit diesen Mitteln glaubt auskommen zu kénnen.

Am ehesten scheint noch der Versuch, den Barbestand der
Kreditbanken zu erhohen, fiir eine private Abmachung der be-
teiligten Banken geeignet zu sein, wenn man den Vorgang rein
privatwirtschaftlich sieht und die Gefahr schwerer volkswirtschaft-
licher Riickwirkungen auBer Augen 148t. Es kann dann als Aus-
fluB der reguliren Kredittitigkeit der Reichsbank gelten, wie sie
im Sinne des Bankgesetzes liegt. Denn obwohl die Reichsbank
tatsichlich ihren eigenen Status verbessern will, 148t sich ja zur
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Not behaupten, daB sie um der Sicherheit der von ihr gewdhrten
Kredite willen die starke Erh6hung der Barbestéinde fordern miisse.
Aber die MafBregel geht schon rein privatwirtschaftlich so sehr
iiber den normalen Geschéftsbetrieb hinaus, daB ihre autonome
Durchfiihrung kaum mehr mit dem sicherlich sehr berechtigten
Verlangen nach moglichster Selbsténdigkeit fiir die Reichsbank-
leitung begriindet werden kann. Und wegen ihrer schwerwiegenden
volkswirtschaftlichen Riickwirkungen sollte auch sie gewifl nicht
unternommen sein, ohne daB die erwtinschten Direktiven fiir ein
solches Vorgehen durch die Organe der nationalen Willensbildung
authentisch bestitigt wiren.

Von der Einschrinkung des Bérsenverkehrs durch verminderte
Kredite, von der Verteuerung der Bankakzepte usw. liegt es ohne
weiteres auf der Hand, dafl solche Reglementierung des Verkehrs
ohne besonderen legislativen Auftrag nicht zur Kompetenz der
Reichsbank gehért, auch wenn man die Durchfiihrung dieser Ma3-
nahmen an sich als berechtigt anerkennen will. Das ist noch dazu
reformatorischer Ubereifer und vom Interessenstandpunkt der
Reichsbank selbst ein ziemlicher Ballast, denn das Entscheidende
ist doch die durchgreifende Verbesserung ihres schlechten Status
und dafiir geniigt die Erh6hung der Barbesténde fiir sich allein.'?)

Wenn man aber diese allgemeinen Eingriffe in das Wirtschafts-
leben damit verteidigt, daf} das alles nur Vorschlage seien, um die
volkswirtschaftlich notwendige Erh6hung der Liquiditadt den groBen
privaten Sonderinteressen, mit denen man verhandelt, schmack-
hafter zu machen, so zeigt das am allerbesten, wohin man bei der
Gesetzgebung unter der Hand zwischen Spezialinteresse und
Spezialverwaltung nur zu leicht kommt: zur Behandlung wichtiger
allgemeiner Fragen unter dem Gesichtspunkt eines privatwirt-
schaftlichen Handelsgeschéftes, wo man gibt, um zu bekommen.?)

Damit wird es zum Ergebnis unserer vorldufigen Kritik, daf3
die Reichsbank aus Riicksicht auf das Sonderinteresse der Banken
so viel iiberfliissige Nebenfragen aufgenommen hat, und in der
Hauptfrage mit so unvollstindigen Uberlegungen vorgegangen ist,
wie es nicht stattfinden sollte, wenn ein grofies Verwaltungsorgan
von den bisher gewohnten Geschiftsmethoden erheblich abweicht.
Nehmen wir einmal an, das alte Bankgesetz decke seinem Geiste
nach die jetzige Politik der Reichsbank vollkommen! Lassen wir
es unentschieden, ob von einer ,,Herrschaft iiber den Geldmarkt,*
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von ,,Gesetzgebung unter der Hand‘* gesprochen werden kénne!
Immer bleibt es dabei, daBl die Reichsbank aus eigener Initiative,
wenn auch aus anerkennenswertem Verantwortungsbewufltsein zu
ganz neuen Mafregeln iibergegangen ist, die nicht ihrer Wichtigkeit
entsprechend erértert worden sind. Hétte die Reichsbank das volle
formale Recht zu ihrem Vorgehen, so sind die sachlichen Folgen
ihrer Pline so bedeutend, daB sie auf keinen Fall ohne die ganz
ausdriickliche, durch ausfiihrliche Ertrterung herbeigefiihrte Zu-
stimmung der Organe des allgemeinen nationalen Willens vor-
genommen werden sollten.

In der Tat aber ist es ein Vorgehen nach Art der privaten
Marktgewalten und eine Gesetzgebung unter der Hand. DaB die
Reichsbankleitung selbst den Charakter ihrer Manahmen nicht
erkennt, erhoht die Bedenken in die vollkommene Klarheit ihrer
Absichten und verstirkt das Verlangen nach der sorgfiltigsten
Untersuchung ihres Vorgehens.

So interessant aber der Versuch der Selbsthilfe durch tiefein-
greifende Marktbeherrschung nach Art eines privaten Monopols
gerade auch durch sein reformatorisches Beiwerk fiir den Histo-
riker unserer Zeit erscheinen mag, so wenig erscheint es politisch
zweckméBig oder sozial gesund, den Staat sozusagen in seine ein-
zelnen Organe aufzul6sen, und der noch so wohl intentionierten
Machtpolitik der einzelnen Organe ohne Direktiven und ohne
Kontrollen die autonome Durchfithrung von MaBregeln zu iiber-
lassen, die Sache des Ganzen sind.

Darum werden die bisherigen Anregungen der Reichsbank-
leitung am besten als bloBe Vorschlige anzusehen sein, die erst
einmal griindlich erdrtert werden miissen. Von denen das aus-
geschieden wird, was unzweckmifBig ist, und zu denen das hinzu-
gesetzt wird, was nach Lage der Dinge eine bessere Beseitigung
der vorhandenen Mifstinde verspricht.

In diesem Sinne wire es zu wiinschen, dal auch die Gegen-
stinde der geheimen Besprechungen zwischen Reichsbank und
Kreditbanken in authentischer Form der Offentlichkeit mitgeteilt
wiren, da es bei der Diskussion wichtiger Reformprojekte nicht
gerade angenehm ist, sozusagen gegen den markierten Feind zu
kimpfen. Und es ist zwar zu begriien, daB die Aufsitze des
Hermm v. Lumm im ,,Bank-Archiv® eine zum mindesten offizidse
Erlduterung zu den Plinen der Reichsbank gegeben haben, aber



es wire notwendig gewesen, diesen Aufséitzen und den Vorschligen
des Reichsbankprisidenten eine weitere' Verbreitung zu geben, als
nur die Mitteilung an die htheren Fachkreise. Immerhin kann man
der Reichsbank nicht vorwerfen, daf3 sie es der Offentlichkeit un-
moglich gemacht hat, das zu beobachten, was zwischen Sonder-
interesse und Spezialverwaltung unternommen wurde.

Man weil} freilich, wie es mit solchen Dingen steht. Es ist
offiziés, und ist doch eine Privatarbeit. Die Argumentationen
des Herrn v. Lumm sind nicht ohne weiteres die Uberlegungen
der Reichsbankleitung. Als Theoretiker steht der Autor fiir sich
selbst und es ist eigentlich nur die Annahme erlaubt, daf die all-
gemeine Art seiner geldtheoretischen Ansichten und seiner Stellung
zur Theorie iiberhaupt fiir die gegenwirtige Reichsbankleitung
charakteristisch ist. Und auch bei den praktischen Anregungen
mull man zweifeln, was Privatansicht und was offizioser Wink
oder offiziose Drohung ist. Erortert Herr v. Lumm die Annahme
verzinslicher Depositen durch die Reichsbank aus privaten Nei-
gungen oder als offiziésen Schreckschufl? Will er mit der Anregung
eines strammen Geldmarktkartells den Banken offizios einen Plan
suggerieren, von dem offiziell durch den Mund des Reichsbank-
prisidenten nicht gut die Rede sein kann, oder ist das nur ein
ganz privates organisatorisches Steckenpferd? Geht es am Ende
sogar von den Kreditbanken aus, dafl sie sich von der Reichs-
bank ein Kartell empfehlen lassen, das sie im Grunde selbst an-
geregt haben? Problem auf Problem! Vielleicht gehort auch das
zu der Modernisierung der Methoden der Reichsbank, dafl sie
gelernt hat, wie man sich in der Presse mit Andeutungen vor-
wagen kann, ohne sich wirklich zu verraten.

Wir werden weiterhin davon ausgehen, dafl die Ausfithrungen
des Herrn v. Lumm, ergénzt durch das, was iiber die Verhand-
lungen der Reichsbank und Kreditbanken in der Frankfurter
Zeitung gestanden hat, durchaus den Pliénen und Ansichten der
Reichsbankleitung entsprechen. Falls wir damit der Bankleitung
Gedanken und Vorschlige zuschreiben, fiir die sie die Verant-
wortung nicht ibernimmt, so kénnen wir das zu unserm Bedauern
nach Lage der Dinge nicht vermeiden.

Es lag uns daran, in einer Art Generaldiskussion zunéchst die aller-
allgemeinsten Fragen hervorzuheben: die geschichtliche Bedeutung
der neuen Entwicklung der Reichsbank und die iiberraschende Wich-



tigkeit, die ihr Vorgehen fiir unser 6ffentliches Leben und fiir die
Erkenntnis unserer politischen Zustdnde hat. Von allen Seiten
ergab sich, wie wichtig es fiir die unbefangene und griindliche
Wiirdigung neuer reformatorischer Anregungen ist, nicht vor-
schnell die iiberlegene Ubersicht iiber das Ganze der geplanten
Neuerungen aufzugeben und nicht durch Eingehen auf einzelnes,
was man begriiit, was man zur Not zugestehen mdochte, oder was
man glaubt schlechterdings ablehnen zu miissen, sogleich An-
sichten und Pléne grundsatzlich zu akzeptieren, die ihre prinzipielle
Berechtigung erst noch zu erweisen haben.

,Jede griindliche Kritik der Aktion der Reichsbank wird zu
einer Kritik der Reichsbank selbst.*

Immerhin hatten wir es bisher mit mehr formalen Uber-
legungen zu tun. Wir haben nunmehr die Situation zu behan-
deln, die der Reichsbankprisident zur Gesundheit zuriickfiihren
mochte. '

Denn es wire ein schwerer Irrtum, durch den formalen Wider-
spruch gegen das iiberselbstindige Vorgehen der Reichsbank-
leitung dazu verleitet zu werden, die ernste Lage zu .iibersehen,
die ihr den ehrlichen Grund zu ihrer Initiative gegeben hat. Im
Gegenteil, von den mancherlei Einwendungen, die sich gegen
die Darstellung des Herrn v. Lumm im Bankarchiv erheben
lassen, scheint mir das die schwerste zu sein, daBl der Ernst der
Lage nicht tiberzeugend genug herauskommt, daBl er im Neben-
sichlichen iiberméBig griindlich ist und die Hauptsache verschweigt.
Es war kein besonders gliicklicher Gedanke, die in einer auBer-
gewohnlichen Lage gebotene tiefgreifende Reformaktion durch drei
Artikel hindurch mit einer fleiBigen Lehrbuchzusammenstellung
tiber die normalen Methoden der Diskontpolitik zu erdffnen. Damit
war nicht viel zu beweisen. Es kam nicht auf die systematische
Diskonttheorie, sondern auf die positive Diskontpraxis der Reichs-
bank an, auf das, was bei ihrer Diskontpolitik herausgekommen ist.
Die normale Deckung der Reichsbank ist sehr schlecht: sehr
schlecht gegeniiber ihrer eigenen Vergangenheit; sehr schlecht
gegeniiber dem Ausland. Das ist der Schliissel der ganzen Situation
und an dieser Stelle liegen ganz andere Gefahren fiir das deutsche
Wirtschaftsleben wie in der starken Anspannung der Kreditbanken
oder in dem groBen Quartalsbedarf. Herr v. Lumm hat von diesem
eigentlichen Kernpunkte aller Reformprobleme so gut wie nicht
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gesprochen, und er héitte ihn auch kaum erértern konnen, ohne
fiir die Reichsbankleitung ein offenes Schuldbekenntnis abzulegen.

Also der sachliche Grund zu auBerordentlichen MaBnahmen
ist gewill vorhanden, aber daraus folgt noch keinesfalls, dal die
MaBregeln richtig sind, von denen sich die Reichsbank Besserung
verspricht. Auch wenn man sehr tiefe operative Eingriffe in unser
Geldwesen fiir erforderlich hélt, Eingriffe, die vielleicht riicksichts-
loser sind als das, was die Reichsbank plant, behélt man das Recht,
Eisenbartkuren abzulehnen. Insbesondere aber ist noch vor dem
Irrtum zu warnen, dafl MaBregeln, die an sich ganz wiinschenswert
erscheinen kénnen und von manchen Kreisen wohl gar mit einem
liebevollen Interesse begriilt werden, schon darum auch zeitgemas
sind und in einem wesentlichen Zusammenhang mit den Aufgaben
stehen, die im Interesse der gegebenen Situation geboten sind. Es
handelt sich gegenwirtig nicht darum, dafl der Reichsbankprisident
oder eine sonst berufene Instanz am Depositenbankwesen herum-
bessert, oder der Borsenspekulation zu steuern sucht, sondern daf3
man der deutschen Volkswirtschaft den wichtigeren Dienst leistet,
Wege anzugeben, wie eine fiir aulergewohnliche wirtschaftliche und
politische Situationen recht unerwiinschte Lage unseres Geld-
wesens griindlich ausgeheilt werden kann.



I1.
Der ungeniigende Goldbestand der Reichsbank.

1. Die Entstehung,

Woran krankt unser Zahlungsmechanismus?

Wenn wir bei dem bekannten Bilde bleiben, das das Geld
dem Kreislauf des Blutes im tierischen Organismus gleich setzt,
koénnte die Antwort sein, Herzschwiiche bei normal wiederkehren-
den Belastungen und gesteigerte Besorgnis vor auflergewshnlichen
Belastungen, die gegenwirtig in geféhrlicherer Nahe zu drohen
scheinen als sonst. Der regelméfBige Mehrbedarf an Zirkulations-
mitteln, der alle Quartale eintritt, ist eine Anspannung, die dem
zentralen Organ unseres Geldwesens Beschwerde macht, und ver-
hiltnisméBig unbedeutende Goldabfliisse ins Ausland oder Be-
wegungen des Privatsatzes, die eine die Goldausfuhr beférdernde
Bewegung der Wechselkurse moglich machen, werden mit einer
Angstlichkeit beobachtet, die ein voéllig gesundes und kriftiges
Geldwesen nicht notig hat. Diese nervise Empfindlichkeit besteht
naturgemiB innen und auBen. Bei der Reichsbankleitung, die der
Verschlechterung des Status immer wieder mit Unbehagen zusieht,
beim Publikum und in der Geschéftswelt, die immer wieder fragen
miissen, werden sich die Bedingungen verschlechtern, zu denen
man Kredit bekommen kann. Wir hatten uns daran fast schon so
gewohnt, wie nervose Menschen an ihre gesteigerte Empfindlich-
keit gewohnt sind. Aber nun ist durch bekannte politische Ereig-
nisse die Frage unbequem deutlich geworden, was wird, wenn ganz
auBerordentlichen Anspriichen geniigt werden mufl. Was bedeutet
ein schon normalerweise so schwacher und reizbarer Zirkulations-
mechanismus fiir die politische Kraft der Nation? Im Zusammen-
hang der finanziellen Wehrfihigkeit? Also chronische Herz-
schwiche mit der Perspektive plotzlicher Uberraschungen und
stirkster Strapazierung.
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Man kann das Bild noch ein Stiick weiter ausfiihren. Die
Psychologie des Krankseins wiederholt sich im groBen und kleinen.
Wie die Reichsbank ihren diskontpolitischen Schmerzen beizu-
kommen sucht, erinnert an den nervosen Kranken, der nach dem
Nichsten und Fernsten greift, um sich seine Krankheit zu erkliaren,
der auf Symptome loskuriert, weil ihn die Symptome drgern, und
sich Zusammenhénge konstruiert, wie er irgend etwas, was ihm
sonst Schmerzen macht, fiir sein Hauptleiden verantwortlich
machen kann. Und wie ein Kranker will sie lieber der ganzen Welt
die Schuld geben, als eingestehen, dal} sie selbst einen groBen Teil
schuld an ihrem Leiden hat. Das Herz unseres Zahlungsmechanis-
mus ist schwach, weil man es nicht in seiner alten Stirke erhalten
hat, weil man es nachgiebig hat schwicher werden lassen, als es
frither war. Aber davon ist in den Aufsidtzen des Herrn v. Lumm
nicht die Rede gewesen. Schuld haben die andern und die bése
»Entwicklung®. Das wundervolle Schlagwort unserer Zeit! Weil
die Kreditbanken entstanden sind, weil der starke Geldmarkt ge-
kommen ist, weil der erstaunliche Aufschwung der deutschen Volks-
wirtschaft Kreditiiberspannung notwendig machte, weil so viel
spekuliert wird, deswegen ist die Reichsbank schwach. Ringsum
feindliche ,,Entwicklungen‘ um die schutzlose Reichsbank! Ja,
wenn die GroBbanken nicht wiren, wenn die Borse nicht wire,
wenn die Auslandsgelder nicht wéiren, wenn das Akzeptgeschift
nicht wire, wenn man nicht soviel Emissionen machte, wie vor-
trefflich wollte es die Reichsbank verstehen, sich nach dem theo-
retisch so einleuchtenden Exerzierreglement der Diskontpolitik
auch in der Praxis zu richten. Wie viel leichter wire es, wenn es
im Gelinde zuginge wie auf dem Exerzierplatz, und wenn man
dem Feinde vorschreiben konnte, was er zu tun hat, damit wir
ibn besiegen konnen!

Wir wollen in ernsten Dingen nicht spotten. Aber es fordert
den heitern Widerspruch heraus, wenn der Kranke mit unbe-
sonnenem Verdrusse iiberall etwas zu tadeln findet, nur an sich
selber nicht, und wenn man zuerst das schulgerechte System einer
schematischen Politik auseinandergesetzt bekommt und dann die
Klagen hort, dafl sich die leidige Wirklichkeit dem Erfolg dieser
Verfahren in den Weg stellt. Es wire gewill zwecklos, im eigent-
lichen Sinne die Schuldfrage zu erértern. Aber es mufl nachdriick-
lich hervorgehoben werden, daBl die von der Reichsbankleitung



— 76 —

ausgehende Beleuchtung der Schwierigkeiten unseres Zahlungs-
mechanismus eine Parteidarstellung ist, sowohl was die Tatsachen,
wie was die Entstehung des Ubels angeht und vollends wie die Hilfe
moglich ist. Wir werden uns darum davor zu hiiten haben, da
unsere kritische Behandlung der Ausfiihrungen des Herrn v. Lumm
und der Projekte der Reichsbank zu einer Art Replik wird, die nun
nur die eigene Schuld und das dadurch im Laufe der Jahre ent-
standene schlechte Deckungsverhiltnis der Reichsbank zu sehen
vermag. Aber durch den Stand der Diskussion wird es notwendig,
diese andere bisher vernachlissigte Seite der Sache hell in den
Vordergrund zu riicken, und das um so mehr, weil es die Haupt-
seite ist. Die Reichsbank will ja nicht um der guten Sitten willen
den Bérsenverkehr einschrinken, oder um der Depositengldubiger
willen den Barbestand der Kreditbanken erh6hen, sondern um
ihres eigenen Deckungsverhéltnisses willen. Dieses Deckungs-
verhéltnis hat sich im Laufe der Jahre verschlechtert. Das Herz
unseres Zirkulationsmechanismus ist schwach, nicht weil die An-
spriiche zu groB geworden sind oder weil das Gegenherz des freien
Geldmarktes der Reichsbank entgegenarbeitet, sondern es ist
schwach, weil man es nicht in seiner Stirke erhalten hat. In der
Herausarbeitung dieser Diagnose der Ubel, unter denen wir leiden,
liegt die Voraussetzung fiir eine richtige Kur.

Diese Diagnose ist nicht neu und ist auch nicht besonders
schwer zu gewinnen. Aus den im Verwaltungsbericht der Reichs-
bank regelmiBig abgedruckten Tabellen iiber die Entwicklung der
Lage der Bank kann sie jeder auf den ersten Blick ablesen; und mit
eindringlicherer Argumentierung, freilich in sehr schonender, fiir die
Reichsbank zu schonender Form, hat sie auch Lexis im Januar-
Februar-Heft des Jahrgangs 1912 der Jahrbiicher fiir National-
okonomie und Statistik gestellt.

Um ein ungetriibtes Bild zu bekommen, lassen wir bei unserer
Untersuchung die Jahre 1911 und 1912 beiseite. In beiden
Jahren ist die Lage der Reichsbank durch die bekannten poli-
tischen Ereignisse gestort. Wir haben an dieser Stelle nicht
danach zu fragen, wie sie diese Storung ausgehalten hat, sondern
danach, wie im voraus fiir ihre Vorbereitung auf solche Storungen
gesorgt worden ist.

Wir fassen der Ubersichtlichkeit halber die Entwicklung der
Deckung der Noten und fremden Gelder der Reichsbank durch
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Metall in finfjéhrigen Durchschnitten zusammen, die wir der
Einfachheit halber im folgenden als ,,das Deckungsverhéltnis*
bezeichnen werden?!):

Jahrfiinft Deckungsverhéltnis
1876—1880 60,06 9,
1881—1885 61,38 9
1886—1890 63,84 9
1891—1895 61,95 %
1896—1900 53,02 9,
1901—1905 51,41 9,
1906—1910 46,40 9,

Das ist die Geschichte, wie das Herz unseres Zahlungsmechanis-
mus in den letzten fiinfzehn Jahren schwicher und schwicher wird.

Spitzt man die Frage auf den wichtigsten Teil der Metall-
deckung, auf die Golddeckung zu, so wird die Verschlechterung
weniger drastisch, aber sie bleibt bedenklich genug, namentlich
wenn man sie mit der Zunahme der Golddeckung in den ersten
15 Jahren der Reichsbank vergleicht.?)

Jahrzehnt Golddeckungsverhiltnis
1876—1880 26,5
1881—1885 26,7
1886—1890 40,5
18911895 41,0
1896—1900 36,3
1901—1905 37,9
1906—1910 34,1

Da aber die Reichsbank die Aufgabe zur Diskontpolitik hatte und
hat, war diese Verschlechterung des Deckungsverhéltnisses kein
Verhangnis, das man hinnehmen mufte, sondern das Ergebnis
verantwortlicher Entscheidung.

Man spricht in den Handelsteilen unserer Zeitungen vielfach
eine merkwiirdig fatalistische Sprache, wenn von der Reichsbank
die Rede ist.'®) Fast immer heif3t es: ,,die Inanspruchnahme tritt
ein“. Mit Verlaub, die Reichsbank wird nicht nur in Anspruch
genommen, sie gewahrt Kredit, wie sie es fiir richtig halt. Man
sollte sich allgemein gewohnen, von der Reichsbank nicht im
Passivum, sondern im Aktivum zu reden. Das sollten nament-
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lich die Kreise der Reichsbank selbst, besonders in dem Augen-
blick, wo sie nach Herrschaft iiber den Geldmarkt strebt. Immer
nur eintretende Inanspruchnahme, das ist gar zu geduldige Hin-
nahme der Wiinsche des Verkehrs, gar zu viel Respekt vor den
Naturtatsachen und den Naturgesetzen des Verkehrs, gar zu
wenig Entschlossenheit zur unbedingten Durchfithrung solider
Geschéftsgrundséitze im Ausmall der eigenen Geschiftstétigkeit.
Darum mufl von vornherein auf das nachdriicklichste wieder-
holt werden, die Verschlechterung des Deckungsverhiltnisses
war kein Verhéngnis, sondern das Ergebnis verantwortlicher
Entscheidung.'?)

Diese sobedrohlich zunehmende Anspannung ist also erfolgt, weil
man der Verschlechterung des Deckungsverhdltnisses nicht durch
energische Kreditpolitik entgegengearbeitet hat. Das kommt
drastisch heraus, wenn man die entgegen der Verschlechterung ihres
Deckungsverhéltnisses durchgehaltene Politik niedriger Zinssitze
dadurch hervortreten 148t, daB man die Jahre zusammenstellt, in
denen es die Reichsbank fiir zweckmifBig gehalten hat, mit einem
Diskontsatz zwischen 3,75 Proz. und 4 Proz. auszukommen, und
auf der andern Seite die gleichzeitige Entwicklung des Deckungs-
verhéltnisses beobachtet.

Jahr Diskont = Metalldeckungsverhéltnis
1891 3,78 62,25

1897 3,81 55,97

1903 3,84 50,21

1909 3,93 45,51

Mit andern Worten, in einer Zeit im wesentlichen steigender
Zinssitze hat die Reichsbank nicht den in solcher Zeit bei auf
strikte Sicherheit haltender Diskontpolitik gebotenen Weg ein-
geschlagen, erst ein hoheres Deckungsverhiltnis abzuwarten, ehe
sie einen niedrigen Zinssatz wieder fiir lingere Zeit eintreten lie8,
sie hat auch nicht wenigstens darauf gesehen, den niedrigen Zins-
satz nur dann zu wiederholen, wenn das dafiir gewohnte Deckungs-
verhiltnis wieder eingetreten war, weil es dann als mit ihrer
Liquiditét vereinbar gelten konnte. Sondern sie hat das getan,
was vom Standpunkt der Bank aus am wenigsten hitte geschehen
sollen, sie hat das einem méBigen Diskontsatz zugeordnete Normal-
deckungsverhéltnis bestdndig herabgehen lassen, den méBigen
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Zinssatz immer bereitwilliger gewahrt, obwohl sich ihre Liquiditat
immer verschlechterte.

Auch in diesem Falle wird das Bild etwas giinstiger, wenn
man den Kern der Metalldeckung, die Golddeckung herausgreift.

Jahr Diskont Golddeckungsverhéltnis
1891 3,78 41,1

1897 3,81 38,0

1903 3,84 36,1

1909 3,93 34,6

Aber die Zahlen sprechen dieselbe deutliche Sprache wie
die vorige Tabelle. Die Reichsbank hat das einem méaBigen
Diskontsatze zugeordnete Golddeckungsverhéltnis bestandig herab-
gehen lassen, sie hat den miBigen Zinssatz immer bereitwilliger
gewiahrt, obwobhl sich ihre Goldliquiditdit immer mehr ver-
schlechterte.

Ein giinstiges Deckungsverhiltnis der Zentralbank ist das
nichste und greifbarste Ziel der ganzen Diskontpolitik, denn es
bemiBt ihre Liquiditdt und gibt das Verhiltnis an, in dem auf
den konzentrierten Bestand von Hartgeld Geldsurrogate auf-
gebaut sind. GewiB, die Zentralbank soll nicht rein privatwirt-
schaftlich arbeiten, sondern das Wohl der ganzen Volkswirt-
schaft wahren, deren Geldverwaltung sie filhrt und in der sie
das monopolistische Vorrecht zur Kreierung von Banknoten-
kredit besitzt. Aber ihre groBte Fiirsorge fiir die Volkswirtschaft
ist die Sorge fiir ihre eigene Kraft, weil die Zentralbank ihrer
notwendigen Funktion nach das Geldwesen und die ganze Kredit-
wirtschaft des Landes bei auBergewshnlichen Erschiitterungen
als starker Riickhalt stiitzen soll. Die Thesaurierungspolitik
einer auf die bestmogliche Deckung bedachten Zentralbank-
verwaltung ist die beste Vorsorge gegen die Gefahr auBergewdhn-
licher Belastungsproben fiir den Kapitalmarkt und fiir den
Zirkulationsmechanismus.

Darum muB die Diskontpolitik mit aller Energie darauf
ausgehen, durch alle Wechselfille der Konjunktur und der Zah-
lungsbilanz hindurch ein giinstiges Deckungsverhéltnis zu be-
haupten. Dabei tastet die Diskontpolitik naturgema8 von Wirt-
schaftslage zu Wirtschaftslage, und sucht aus den ihr zuging-
lichen Unterlagen den Gang der inneren Konjunktur und aus
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der Bewegung der Wechselkurse und der auswirtigen Zinsbe-
wegung den Gang der Zahlungsbilanz nach aller Moglichkeit
vorauszusehen. So hidngt jede einzelne diskontpolitische Mal-
regel durchaus von einer ganz besonderen Wirtschaftslage eines
bestimmten Augenblicks eines einzelnen laufenden Jahres ab,
die nur unvollstindig erkannt werden kann. Sie ist immer in
der Gefahr zu irren. Sie zielt zu hoch oder zu tief und trifft nicht
notwendig von vornherein das Rechte.

Aber darum lebt die Diskontpolitik doch nicht von der Hand
in den Mund oder braucht doch nicht von der Hand in den Mund
zu leben. Sie soll ein giinstiges Deckungsverhiltnis durchhalten.
Sie entscheidet aus der Situation, aber sie mufl die Richtigkeit
ihrer Entscheidungen an deren dauerndem Ergebnis bemessen.
Das kann naturgemif allein das durchschnittliche Deckungs-
verhéltnis sein, in dem zwar der besondere Ablauf der einzelnen
Jahre mit den mehr oder minder aufregenden Wechselfillen der
Konjunktur zum Wegfall kommt, in dem aber dafiir aus den Einzel-
heiten der Tageslage der durchgehende Charakter der Dauerlage
der Deckung herauskommt. Wenigstens soweit es ohne kiinstliche
Aufbereitung des Zahlenmateriales moglich ist. Will man mehr,
s0 mag man auch noch den Schwankungsexponenten berechnen.

Deswegen wird die iiberdreissig-jahrige Geschichte der Dis-
kontpolitik der Reichsbank, wenn man sie in aller Kiirze vor-
fithren will, naturgeméf zu einer Parallelisierung der Bewegungen
von Deckungsverhiltnis und Diskontsatz. Fillt das Deckungs-
verhéltnis bei gleichbleibendem Zinssatz, so hat man die Inan-
spruchnahme der Zentralbank auf Kosten ihrer Liquiditdt zu
sehr erleichtert. Man mochte im Augenblicke jeder einzelnen
diskontpolitischen Mafregel nach bestem Wissen glauben, das
Richtige zu tun. Der Erfolg beweist, da man sich getduscht
hat. Ein einzelnes Jahr mit verschlechtertem Deckungsverhéltnis
beweist noch wenig. Tritt zum ersten Male eine Reihe auf, wo
die zu schnelle Riickkehr zu dem im Interesse des Wirtschafts-
lebens erstrebten Zinssatz zu einer fortgesetzten Verschlechterung
des Deckungsverhiltnisses fiihrt, sollte die hohere Riicksicht
auf die Beibehaltung des wiinschenswerten Deckungsverhilt-
nisses zu einer strafferen Kreditpolitik fiihren.

Zur richtigen Wiirdigung wird man daran festhalten miissen,
daB es eine eiserne Regel fiir den Zusammenhang von Zinssatz und
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Deckungsverhéltnis nicht geben kann. Diese Einsicht ist in der
Polemik gegen die rohen Vorschriften einer eisernen Dritteldeckung
oder anderer gesetzlicher Bindungen gewonnen, auf denen man der
Verwaltung der Notenbanken jede Willkiir unméoglich machen wollte.
Konjunkturund Lageder Edelmetallversorgung deseinzelnen Landes
und der ganzen Weltwirtschaft wollen beriicksichtigt werden, und es
ist im Grunde eine Erfahrungstatsache, die sich mit jedem Jahrzehnt
wirtschaftlicher Entwicklung neu ergeben muf: welches Deckungs-
verhiltnis den bei der nunmehr gegebenen Wirtschaftslage und der
Eigenart der Wirtschaftsverfassung normalerweise auftretenden Zir-
kulationsbediirfnissen und den méglicherweise drohenden auBer-
gewohnlichen Gefahren entsprechen muf}, und demgema8 durch den
Wechsel der Saison und der Konjunktur sozusagen als mittlere
Idealbestand zwischen den Schwankungen der Maxima und
Minima erstrebt werden soll. Gerade eine solche Verschiebung
des durchschnittlichen Idealbestandes des Deckungsverhalt-
nisses wird natiirlich besonders wichtig, wenn man die Geschichte
des Deckungsverhéltnisses durch mehrere Jahrzehnte verfolgt.
Welche Verinderung im Deckungsideal der Reichsbank hitte
in den letzten Jahrzehnten eintreten miissen? Im Laufe der
letzten beiden Jahrzehnte ist die Edelmetallversorgung der Welt-
wirtschaft immer reichlicher geworden, bei der Bestimmung
der idealen Deckungsverhéltnisse brauchte man also den Kassen-
bestand nicht aus Riicksicht auf die schlechte internationale
Metallversorgung niedrig zu halten. Die deutsche Kreditwirt-
schaft hat zugenommen: ein giinstiges Deckungsverhiltnis der
Zentralbank wurde also als Sicherung gegen auBergewdhnliche
Belastungen unseres Kreditsystems immer notwendiger. Dazu kam
die Durchgangserscheinung der starken Quartalsanspriiche, die
schon normalerweise eine starke Verscharfung der voriibergehenden
Verschlechterung des Deckungsverhéltnisses mit sich bringt und
nur durch eine erhebliche Erh6hung des durchschnittlichen Ideal-
bestandes ausgeglichen werden konnte, wenn man nicht schlechtere
Minimaldeckungen erleben wollte wie in der Vergangenheit.

So wire zu fordern gewesen, dal das von der Reichsbank
erstrebte Deckungsverhiltnis, so wie es auch in den tatsédchlich
erwirtschafteten Jahresdurchschnitten ungefihr zum Ausdruck
kommen miiBte, im Jahrzehnt 1961—1910 hoher gewesen wiire,
wie im Jahrzehnt 1891—1900. Tatsdchlich ist es gefallen.!®)

Plenge, Diskontpolitik. 6
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Unsere ganze Betrachtungsweise ist leider der Praxis der
Reichsbank fremd. Die Reichsbank treibt ibhre Diskontpolitik
von Situation zu Situation und gibt in den Berichten {iber ihre
Tétigkeit nur eine Geschichte ihrer Diskontpolitik von Situation
zu Situation. So war es in der Festschrift zu deren 25jihrigem
Bestehen, so geschieht es in den neuerdings verdffentlichten
Tabellen iiber die 35 Jahre ihres Geschiftsverkehres 1876—1910.
Die entscheidenden Tabellen 83 ,Die Diskontverinderungen
der Reichsbank mit den fiir ihre Beurteilung in Frage kommenden
wichtigsten Geldmarktfaktoren (Verinderung des Status der
Reichsbank, Stand der fremden Wechselkurse und der Diskont-
sitze)‘‘ ist eine inhaltsreiche, aber uniibersichtliche Situations-
tabelle, d. h. eine &uBerlich in einer Tabelle zusammengefalBte
Darstellung von lauter einzelnen Situationen. Der durchgefiihrte
Vergleich der Bewegung des Deckungsverhaltnisses und des
Diskontsatzes wird an keiner Stelle unternommen. Von Situation
zu Situation wird der Diskont bestimmt. Von Situation zu Situa-
tion hat sich demnach das Deckungsverhiltnis verschlechtert.!®)

Anscheinend hat gerade die Ubertreibung der wissen-
schaftlichen Lehre, daBl es keine schematischen Deckungs-
vorschriften gibt, die frithere Reichsbankleitung dazu verfiihrt,
schrittweise in der Strenge ihrer Sicherheitsforderung nach-
zulassen und nicht die relativen, periodisch geltenden Normalien
fir das Verhidltnis von Diskontsatz und Deckungsverhéltnis
auszubilden, die nicht nur méglich, sondern fiir die Selbsterziehung
der Praxis h6chst wiinschenswert sind, auch wenn absolute Nor-
malien vollig undenkbar bleiben. Der Fehler ist zweifellos in der
besten Absicht erfolgt. Man wollte der Volkswirtschaft billigen
Zins verschaffen. Man wollte die Leistungsfihigkeit der Reichs-
bank beweisen, um ihre Verfassung gegeniiber politischen An-
griffen behaupten zu konnen.

Man hat es wohl so ausgedriickt, daf3 der fritheren Reichsbank-
leitung die Ziigel aus der Hand geglitten seien. Es darf aber nicht
vergessen werden, dafl es in Deutschland politisch méchtige Kreise
gibt, die ohne jeden Sinn fiir die ungeheueren Unterschiede in der
Wirtschaftslage der beiden Volkswirtschaften immer wieder Deutsch-
land mit Frankreich vergleichen, fiir uns die billigen Zinssétze Frank-
reichs verlangen und unsere Geldverfassung und unsere Zentral-
bankpolitik dafiirverantwortlich machen, da unser Zins so hoch ist.
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Eine volkswirtschaftliche Unmoglichkeit! Ein Land mit der
Expansionskraft und den massiven Konsumtionsidealen Deutsch-
lands muf} verhaltnisméBig hohe Zinsen haben, weil die Kapital-
nachfrage hoch und die Ersparnis gering ist. Aber das Unmogliche
wird verlangt, und man kann die Reichsbankleitung nicht ganz
davon freisprechen, dafl sie mehr davon moglich zu machen ge-
sucht hat als moglich war. Denn das Endergebnis ist ja eben das,
dafl wir jetzt an der starken Empfindlichkeit der Reichsbank bei
normal eintretenden Anspriichen merken, daBl das Deckungsver-
héiltnis nicht nur gefallen, sondern zu niedrig geworden ist.

Man kann deutlich sehen, wie der Niedergang schrittweise
eintritt.

Als 1890 das Deckungsverhiltnis zum ersten Male seit
1882 unter 60 Proz. auf 59,564 Proz. heruntergeht, steigt der Dis-
kont energisch auf 4,52, als 1893 sogar 58,56 eintritt, hilt sich der
Diskont schon erheblich tiefer auf 4,07 und 1896 mit einem Deckungs-
verhiltnis 56,90 sieht sogar einen Diskont von nur 3,66. Damals
ist die Sache ins Gleiten gekommen.??)

Das Bild wird nicht wesentlich anders, wenn man nach dem
Kern der Metalldeckung, nach der Golddeckung fragt. Sie steht
1890 und 1896 im wesentlichen gleich, auf 38,6 bzw. 38,4 Proz.
Aber bis 1890 war sie iiberhaupt nur in zwei Jahren iiber 40 Proz.
gestiegen, wihrend sie in den acht Jahren vor 1896 nur zweimal
unter 40 Proz. gefallen ist. Dieselbe Golddeckung wie 1890 be-
deutet also 1896 sehr viel weniger. Und die Weltgoldversorgung
war 1896 erheblich reichlicher als 1890. Nur im Vergleich mit
1893 nimmt sich die Diskontpolitik gemessen an der Gold-
deckung etwas giinstiger aus, weil diese damals auf 36,6 Proz.
heruntergegangen war.

1898—1900 erfolgt die bekannte Reaktion hoherer Diskont-
sidtze; 1900 betrigt der Durchschnittssatz 5,33 Proz. bei einem
Deckungsverhéltnis von 49,48. Aber nach der Krisis zeigt sich
sofort, daBl man bei der Reichsbank wieder mit der Liquiditats-
forderung heruntergegangen ist. 1901 gelten bei einem Deckungs-
verhiltnis von 51,01 nur noch 4,10 Proz. Diskont als erforderlich,
wihrend noch 1898 bei dem Deckungsverhéltnis von 53,21 der Dis-
kont 4,27 betragen hatte. 1902 ist das Deckungsverhéltnis 54,38,
der Diskont 3,32; 1897 war das Deckungsverhéltnis ein wenig giin-
stiger, 55,97, der Diskont aber ein halbes Prozent héher, 3,81 Proz.

6%
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Das Bild wird wieder nicht anders, wenn man nach dem Kern
der Metalldeckung, nach der Golddeckung fragt. Zwar wird die
starke Diskonterméfigung von 1901 verstédndlicher, wenn man die
giinstige Bewegung der Golddeckung in den Vordergrund schiebt,
und der Diskontsatz von 1902 nach der Krisis erscheint im Ver-
gleich mit dem von 1897 vor der Krisis immerhin zulissig, obwohl
er die kaum wiedergewonnene Stéirke des Barbestandes sofort
wieder gefihrdete. Aber wenn man 1897 mit 1903 vergleicht,
kommt es deutlich heraus, daB die Diskontbewegung schneller
nach unten geht wie nach oben, und zwar ohne daB8 sich das mit
dem verlangsamten Entwicklungsgange des Wirtschaftslebens
rechtfertigen laB8t. Man vergleiche nur die beiden folgenden
Reihen:

Aufstieg des Diskontes.

Jahr Golddeckung Diskont
1895 44,2 3,14
1896 38,4 3,66
1897 38,0 3,81
1898 36,5 4,23
1899 34,4 5,01
1900 34,6 5,33
Abstieg des Diskontes.
Jahr Golddeckung Diskont
1900 34,6 5,33
1901 37,2 4,01
1902 40,2 3,32
1903 36,1 3,84

Das zeigt, daB die Diskontpolitik der Reichsbank nicht
geniigend Riicksicht auf ihre Liquiditit genommen hat, als sie
nach dem scheinbaren Ablauf der Hochkonjunktur mit Zins-
ermafBigungen vorging.

Etwas ganz dhnliches wiederholt sich nach der Krisis von 1907.
Der Diskontsatz von 1909 war nur wenig hoher wie der von 1903
und 1905, obwohl das Deckungsverhiltnis erheblich schlechter war.

Jahr Deckungsverhiltnis Diskont
1903 50,2 3,84
1905 50,6 3,81
1909 45,5 3,93



Da die Golddeckung

1903 36,1 9,
1905 38,5 %
1909 34,6 9

betrug, wird man bei der Beobachtung ihrer Bewegung die
Diskontpolitik nicht wesentlich straffer finden. Denn die Ver-
wandlung eines Teiles ihrer Inlandwechsel in ein Devisenporte-
feuille, die seit 1908 erfolgt, darf gewiBl kein Grund sein, sofort
in den Deckungsgrundsitzen laxer zu werden, wenn man schon
vorher reichlich lax gewesen ist.*)

Man darf also wohl behaupten, dal auBer der allgemeinen Nach-
giebigkeit gegendie Forderungniedrigen Zinses besondersderWunsch,
jeder voriibergehenden Lahmung des Wirtschaftslebens sofort durch
erleichterte Zinsbedingungen entgegenzuwirken, der Deckung der
Reichsbank geschadet hat, weil der neue Aufschwung jedesmal
eingetreten ist, ehe das Deckungsverhiltnis saniert werden konnte.
Da die Reichsbank zweimal denselben Fehler gemacht hat, hat
sie es nicht verstanden aus der Erfahrung zu lernen.??)

Natiirlich sind damit nur die grébsten Tatsachen festgestellt.
Man muf wie Lexis nicht nur das durchschnittliche Deckungs-
verhiltnis verfolgen, sondern die bedrohlichen Tage herausheben,
wo es am schlechtesten war, um das Bild feiner herauszupri-
parieren. Erst dann kommt heraus, wie ungiinstig die Lage der
Reichsbank ist. Wenn man auch dabei statt des Metallbestandes
den international allein verwendbaren Goldbestand einsetzt,
kommt man zu hochst bedenklichen Zahlen, wenn man mit dem
Bankgesetz die Unterschreitung der Dritteldeckung fiir den Punkt
der Gefahr hilt. Die Golddeckung fiir Banknoten allein fiel am
Tage des schlechtesten Deckungsverhéltnisses

1906 auf 27,1 Proz.

1907 bY) 26;4 bR}
1908 ,, 389
1909 ,, 328 ,,

1910 ,, 31,8

,,Das Golddeckungsverhiltnis der Noten ist bei der Reichs-
bank seit mehreren Jahren erheblich ungiinstiger geworden als
bei den andern groSen Zentralbanken.*??)
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Die Golddeckungen, berechnet auf die gesamten Verbindlich-
keiten der Bank, weisen aber naturgemdB noch sehr viel un-
giinstigere Zahlen auf.

Jahr Niedrigste Golddeckung
1906 19,8 9
1907 19,6 9,
1908 24,5 9,
1909 24,7 Y,
1910 23,7 %,

Man vergleiche damit noch das Jahrfiinft der groen Hoch-
konjunktur 1896—1900.

Jahr Niedrigste Golddeckung
1896 31,2 9
1897 28,9 9,
1898 27,1 9%
1899 24,1 9
1900 26,3 9.

Erst dann wei8 man, wohin wir gekommen sind, denn die
Tage der niedrigsten Deckung werden zwar bei der statistischen
Berechnung des Durchschnitts durch die Tage der hochsten
Deckung zu einem mittleren Durchschnitt ausgeglichen, fiir die
Frage nach der Leistungsfihigkeit der Reichsbank in der Stunde
der Gefahr handelt es sich aber ausdriicklich um ihre Leistungs-
fahigkeit an den allerungiinstigsten Tagen. Am ungiinstigsten
Tage ist die Gefahr der wirtschaftlichen Panik am groften. Die
Tage der stidrksten Anspannung des Geldsystems sind die Tage
der leichtesten Weiterwirkung Kredit erschiitternder Zwischen-
falle. Und der Eintritt der politischen Gefahr wird nicht unbe-
dingt den Tag des hochsten Deckungsverhéltnisses abwarten.

Deswegen ist es auch eine sehr schlechte Verteidigung der
Reichsbank, wenn man sagt, das schlechte Deckungsverhéltnis
sei eben nur ein Durchschnitt, der durch die infolge der zu-
nehmenden Quartalsanspriiche besonders groBlen Anspannung der
Reichsbank an diesen Terminen hervorgerufen werde, zwischen
den Terminen sei die Deckung erheblich besser wie der Durch-
schnitt. Im Gegenteil, wenn hinter den #uBerlich gleich hohen
durchschnittlichen Deckungszahlen in den letzten Jahren schlech-
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tere Quartalsdeckungen und hoéhere Zwischenquartalsdeckungen
stehen wie in fritheren Jahren, so sind die Durchschnittszahlen
der Deckung darum nicht giinstiger, sondern ungiinstiger zu
beurteilen. Eine Festung ist nur so stark, wie die schwéchste
Stelle in ihrem Verteidigungsgiirtel. FEine Bank nur so stark,
wie ihre Leistungsfihigkeit an ihrem schlechtesten normalen
Ausweistage. Deswegen héatte die Diskontpolitik in der Tat
langst auf die zunehmende Quartalsanspannung Riicksicht nehmen
miissen. Das bedeutet nicht die Forderung, dafl sie jeder ein-
zelnen Quartalsanspannung diskontpolitisch entgegenarbeiten soll.
Aber sie mufite sich ein fiir allemal sagen, dafi sie bis zu einem
weiteren Vordringen geldsparender Zahlmethoden mit diesen
Quartalsanspannungen zu rechnen hat, und daf sie den Diskont
und die Kreditgewdhrung so einrichten muBl, daB die Zwischen-
quartalsdeckungen hoch genug werden, um einen starken Quar-
talsabflul in die Zirkulation méglich zu machen und auch
die schlechteste Quartalsdeckung noch auf leidlicher Hohe zu
halten.

DaB die Verschlechterung des Deckungsverhiltnisses wesent-
lich dadurch erfolgt ist, daB3 die Reichsbank trotz recht langsamer
Vermehrung, ja sogar voriibergehender Verminderung des Metall-
bestandes ihren Banknotenumlauf und den Umfang ihrer Dis-
kontierungstéitigkeit stark gesteigert hat, darf als bekannt voraus-
gesetzt werden. Immerhin sollen die wichtigsten Zahlen in fiinf-
jahrigen Durchschnitten folgen.

Jahrfiinft Metallbestand Notenumlauf Wechselbestand
1891—1895 924 735 400 1 007 441 200 554 141 600
1896—1900 851 398 600 1114 821 600 724 438 600
1901—1905 939 637 600 1 258 571 000 839 751 800
1906—1910 971 101 200 1 514 515 200 995 010 200

Wenn wir oben die Diskontpolitik der Reichsbank wegen der
Bemessung der Zinssdtze kritisiert hatten, so fordern diese Zahlen
notwendig dazu auf, denselben Komplex von MaBnahmen als
eigentliche Kreditierungspolitik und als Goldbeschaffungspolitik
zu erdrtern.

War es notwendig, nicht nur den Zins trotz abnehmender
Deckung niedrig zu erhalten, sondern diese Deckung aktiv durch
eine stindige Ausdehnung der Kredittitigkeit zu verschlechtern?
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Die Zentralbank ist im wesentlichen Organ des Zahlungsmechanis-
mus und soll das Geldwesen in Ordnung und bei gesunder Kraft
erhalten. Sie ist keineswegs an erster Stelle dazu da, einen mog-
lichst groBen Teil des Kreditgeschiftes zu besorgen oder maoglichst
groBe Teile des Wirtschaftslebens mit billigem Kapital zu versehen.
Aber die Reichsbank stand in einer rapide wachsenden Volkswirt-
schaft, deren Umlauf vermehrte Banknoten verlangte und deren
legitimer Verkehr naturnotwendig steigenden Bedarf nach Wechsel-
kredit mit sich brachte. Es wird zugegeben werden miissen, daB
die Entwicklung des deutschen Wirtschaftslebens zunehmenden
Banknotenumlauf und zunehmenden Wechselkredit so dringend
notwendig machte, daBl es besser war, diesem Bediirfnis nach-
zugeben auf die Gefahr hin, das Deckungsverhiltnis zu ver-
schlechtern, wenn niemand anders da war, um den Kredit zu ge-
wéhren, und wenn man durchaus nicht das zuschiissige Metall
bekommen konnte, um das Deckungsverhéltnis auf alter Hohe
zu erhalten. :

So kommt es zundchst auf die Frage der Goldbeschaffungs-
politik hinaus: war es eigentlich so unbedingt notwendig, dafl der
Metallbestand in den letzten fiinfzehn Jahren so niedrig blieb? Das
Verwunderliche der Tatsache hat auch Lexis klar hervorgehoben:
»,Im ganzen zeigt sich also in den letzten fiinfzehn Jahren, dafl die
Notenausgabe die Tendenz hat, stirker zu wachsen als der Gold-
vorrat der Bank. Es erscheint dies um so auffallender, wenn man
die neuere Entwicklung der Goldproduktion in Betracht zieht.
Diese betrug in den achtziger Jahren durchschnittlich 440 Millionen
Mark jahrlich, und man sprach damals vielfach von Goldknappheit
und ,,Appreziation‘‘ des Goldes als Ursache der gedriickten Waren-
preise. Aber im Laufe dieses Jahrzehntes erhéhte sich der Gold-
vorrat der Bank auf das Zweieinhalbfache, die Golddeckung der
Noten stieg im Jahre 1888 zeitweise bis auf 79,8 Proz., in 28 Wochen
dieses Jahres war, wie oben erwidhnt, keine einzige nicht bar ge-
deckte Note in Umlauf und die Uberdeckung durch Silber und
Reichskassenscheine stieg am 7. Juni auf 170 Millionen Mark.
Von irgend welchem Gold- oder Geldmangel im Verhéltnis zu dem
aus anderen Griinden gedriickten geschéftlichen Bedarf zu reden,
fehlte also jede Berechtigung. Seit dem Jahre 1891 begann die
Entwicklung der Gruben Transvaals, und durch diese wurde die
Goldproduktion im Jahre 1895 schon auf 800 Millionen Mark ge-



bracht. Aber erst in der folgenden Periode nahm diese, trotz der
zeitweiligen Storung durch den Burenkrieg, ihren méchtigsten
Aufschwung, durch den sie im Jahre 1910 auf nahezu 2000 Millionen
Mark gebracht wurde. Um 21 Milliarden Mark hat sich der Gold-
vorrat auf der Erde in diesen 15 Jahren vermehrt. Davon ist
weniger als ein Drittel fiir die Industrie in Anspruch genommen
und mehr als 14 Milliarden Mark sind in Gestalt von Miinzen oder
Bankbarren der Geldfunktion zugewiesen worden. Man darf sich
einigermafen wundern, dal von dieser kolossalen Summe auf den
durchschnittlichen Goldbestand der Reichsbank nach den oben
angegebenen Zahlen kaum 100 Millionen Mark entfallen sind. In
einer Woche des August 1911 wurde der frither nie dagewesene
Betrag von 925 Millionen Mark erreicht, aber auch dieser iiber-
steigt nur um 125 Millionen Mark das Maximum von 1895. Auch
die Ankéufe von Barrengold und fremden Miinzen lieBen einen
EinfluB der so enorm erhdhten Goldproduktion nicht bemerken.
Sie beliefen sich im ersten Jahrzehnt des Bestehens der Bank auf
jahrlich durchschnittlich 81 Millionen Mark, dann von 1886—1895
auf 128 Millionen Mark, von 1896—1905 aber nur auf 119 Millionen
Mark, und nur erst in dem Zeitraum von 1906—1910 stiegen sie
auf 151 Millionen Mark.%*)

War das notwendig oder unvermeidlich? Unvermeidlich ge-
wiBl nicht. So gut wie irgendein anderes Land, das in den letzten
Jahrzehnten seine Waihrungsverhéltnisse verbessert hat, hitte
Deutschland Hunderte von Millionen goldenen Geldstoff mehr impor-
tieren konnen, um die Liquiditit der Reichsbank in ihrer alten
Giite zu erhalten, und gerade die Reichsbank hatte das Mittel in der
Hand, die Zufuhr von Gold erheblich zu steigern: durch Erh6hung
des Diskonts.?®) In den Darstellungen der Diskontpraxis der Reichs-
bank wird uns statistisch mitgeteilt, daB bei 33 Diskontverénde-
rungen nur dreimal die Goldbeschaffungspolitik eine Rolle gespielt
habe und dazu neunmal als Nebenmotiv in Betracht gekommen
gei. Sieht man auf die gar zu langsame Vermehrung des Metall-
bestandes, so ist das die Statistik einer groBlen Unterlassungs-
sinde. Man hitte den Diskont hoher halten miissen, um den
Metallbestand zu erh6hen, dann hétte man das alte Deckungs-
verhéltnis bewahren koénnen.

Die aus der Zeit der fritheren Reichsbankleitung weiter-
bestehende Gewohnheit, die geringe Zahl der goldpolitischen Dis-
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konterhchungen besonders zu betonen, fithrt uns in der Tat in das
eigentliche Geheimnis der Verschlechterung des Deckungsverhalt-
nisses. Man hat nicht den Mut gehabt, der deutschen Volkswirt-
schaft die Zinsopfer zuzumuten, die eine volle Versorgung von
Umlauf und Zentralreservoir mit Gold notwendig gemacht haben
wiirde. Man hat fiir den Umlauf gesorgt. ,,Ohne Zweifel hat sich
der innere Goldumlauf immer mehr vergréBert, und nur die Festig-
keit, mit der das bare Gold im Verkehr zuriickgehalten wird, ist
jedenfalls eine Hauptursache des geringen Fortschreitens des Gold-
schatzes der Reichsbank.* Fiir ein expansives Land ohne Minen
wie Deutschland, das iiberdies noch eine bedeutende Goldindustrie
hat, bedeutet Goldumlaufswihrung ja nicht nur ein System, das man
einmal mit den Mitteln einer Kriegskontribution einfiihrt und dann
mit leichten gelegentlichen Zu- und Abfliissen, wie sie eine Pendel-
bewegung der internationalen Handelsverhéltnisse notwendig
macht, und mit einer geringen dem Verkehrsverschleil entsprechen-
den Vermehrung in Gang hilt. Sondern es entsteht entsprechend
dem Aufschwung, und um so intensiver, je stirker der Aufschwung
ist, ein doppelter ZuschuBbedarf an Gold, ZuschuBlbedarf fiir Um-
laufszwecke von Hand zu Hand und ZuschuBbedarf fiir die Kasse
der Zentralbank, um deren Deckungsverhiltnis bei zunehmenden
Verbindlichkeiten bei gleich guter Liquiditit zu erhalten. Eine
expansive Volkswirtschaft ohne Minen und mit ausgedehnter Hart-
geldzirkulation hat eine jahrliche Geldstoffrechnung an das Aus-
land zu bezahlen. Das wiirde bei Silberwdhrung selbstverstédndlich
genau so sein. Bei unseren Geldverhiltnissen ist es eine Gold-
rechnung, und diese Goldrechnung hat aus den vergangenen Tagen
des Wéhrungsstreites ein besonderes Odium. Deswegen hat man
uns in Deutschland nie daran gewdhnt, die Zahlungsbilanz durch
kreditpolitische MafBregeln so zu gestalten, dafl wir das volle
Quantum Geldstoff bekommen, das wir bei der gegenwirtigen
Einrichtung unseres Zahlungsmechanismus eigentlich noch ge-
brauchen wiirden. Der groBe Hartgeldverkehr und der in-
dustrielle Goldverbrauch Deutschlands frift bestindig an der
Kasse der Zentralbank. Und die Zentralbank hat es, vor-
gezogen, lieber den Zins im Interesse des Wirtschaftslebens
niedrig zu erhalten und den Kredit trotz gleichbleibenden Bar-
bestandes mit der Ausdehnung des Wirtschaftslebens auszu-
dehnen, als um der Metalleinfuhr willen den Zins hoch zu halten
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oder um des Deckungsverhéltnisses willen dem steigenden Verkehr
den Kredit zu versagen. Darin liegt das Maf} ihrer Schuld und
ihre Entschuldigung. Ihre Schuld ist die merkwiirdige Halbheit,
trotz aller Uberzeugung von der Notwendigkeit der vollen Gold-
wahrung und eines geséttigten Goldverkehrs und trotz der gesetz-
lichen Aufgabe, die Wahrung in Ordnung zu halten, doch nicht
fiir einen den gegebenen Zirkulationszustinden entsprechenden
Edelmetallzuflufl zu sorgen. Nach der einen oder der anderen Seite
konsequente Politik! Entweder wir brauchten vollen Goldumlauf,
dann muBite mehr Gold ins Land. Oder es war unzweckméBig,
grofere volkswirtschaftliche Opfer fiir Goldbezug zu bringen als
geschehen ist, dann war es volkswirtschaftlich besser, den knappen
Goldimport in der Kasse der Zentralbank zu halten, als ihn in
den allgemeinen Umlauf gelangen zu lassen. Die Reichsbank hat
frither den ersten Standpunkt behauptet, aber nicht konsequent
durchgefiihrt. Sie hat sich neuerdings dem zweiten Standpunkt
genihert, ohne ihn jedoch mit voller Entschlossenheit zu verfechten.
Darum ist die Verschlechterung der Deckungslage eingetreten
und will nicht verschwinden, weil man keine konsequente Politik
der Goldversorgung getrieben hat.

Allerdings kommt es nicht nur darauf an, dal man alles
tut, um das geniigende Quantum Geldstoff in das Land zu bringen,
sondern vor allem darauf, daBl das eingefiihrte Gold im Besitz
der Zentralbank festgehalten werden kann. Goldbeschaffungs-
politik besteht nicht nur in der Kunst, den Verkehr so zu be-
einflussen, daf3 das Geldmetall herzustromt, sondern muB auf
einer Kapitalkrait beruhen, die es ermdglicht, die gelbe Wert-
substanz auf Vorrat zu legen.

Man hat gesagt, Deutschland habe deswegen keinen gréfieren
konzentrierten Metallvorrat, weil es nicht imstande gewesen
sei, eine nachhaltige Nachfrage nach Gold auszuiiben. Die Reichs-
bank widme sich mit dem regsten Eifer der Beschaffung von
Gold, aber das Gold zu bewahren, sei ihr aus Mangel an Mitteln
versagt.?®)

Davon ist so viel richtig, daB die Reichsbank die Politik
der kleinen und kleinsten Mittel bei der Heranziehung von Gold,
als zinsfreie Vorschliisse und erhohter Ankaufspreis, mit einem
ansehnlichen Kostenaufwand in Bewegung setzt. Aber es ist
falsch, daB sie nicht imstande gewesen ware, einen groffen Gold-
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schatz dauernd festzuhalten, wenn sie nur gewollt hiitte. Es ist
namentlich falsch, dal die Reichsbank allein deswegen einen so
geringen Goldschatz aufzuweisen hitte, weil, ohne dal sie es habe
hindern koénnen, die Entwicklung der Giroguthaben so stark
zuriickgeblieben sei.

Diese Theorie, dafl die mangelhafte Entwicklung der Giro-
guthaben an der ungeniigenden Kraft der Reichsbank schuld
sei, ist in ihrem Kerne eine etwas voreilige Ubertragung eng-
lischer Verhiltnisse auf Deutschland. Bei der Bank von Eng-
land hingt die Entwicklung der Diskontféhigkeit und die Ver-
mehrung der Reserve in der Tat von den Depositen ab, bei der
Reichsbank tat sie es bisher nicht, obwohl der Augenblick mdog-
licherweise gekommen ist, wo die Vermehrung ihres Noten-
umlaufes aufhort. Es ist aber merkwiirdig genug, dafl gerade
in England gegenwirtig Projekte erdrtert werden, durch Ver-
anderung der Notendeckung den Barbestand zu erhGhen, also
unabhiingig von der Erhohung der Depositen.?’) Dieselbe Maf3-
regel liegt bei unserem System der Notendeckung erheblich niher
wie in England, und fiir die letzten beiden Jahrzehnte der Reichs-
bank ist es offensichtlich, da man den dauernden Goldbestand
erheblich hitte vermehren kénnen, wenn man nur die Zunahme
des Notenumlaufes dazu hitte verwenden wollen.

Im Durchschnitt des Jahrfiinfts 1891—1895 betrug die Metall-
deckung 924,7 Millionen, der Notenumlauf 1007,4 Millionen: die
Noten waren also mit etwa 90 Proz. gedeckt. 1910 betrug der so
gut wie ununterbrochen von Jahr zu Jahr gestiegene Notenumlauf
1605,8 Millionen, die Metalldeckung aber nur 1055,8 Millionen.
Die Noten waren um 600 Millionen, der Metallbestand noch nicht
um den vierten Teil dieser Summe gestiegen: die neuen Noten
sind also nur mit 25 Proz. gedeckt, wenn man die ganze Metall-
-vermehrung als Vermehrung der Notendeckung ansieht. Gleich-
zeitig sind aber auch die Depositen vom Jahresdurchschnitt
1891—1895 484,1 Millionen auf 645,7 Millionen fiir 1910 ge-
stiegen: also um etwa 160 Millionen. Hétte die Theorie recht,
daB nur die Giroguthaben zur Ansammlung von Barbestinden
dienen konnen, dann hétte die Reichsbank die ganzen 600 Mil-
lionen Banknoten neu in den Verkehr gebracht, ohne dafiir ihren
Barbestand iiberhaupt zu vergroBern. Hitte sie fiir die Halfte
‘davon fiir Metalldeckung gesorgt, so wire ihr Barbestand heute
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um 300 Millionen grofler, die Quartalsanspannung um so viel
weniger empfindlich. Nein, man soll uns wirklich nicht sagen,
daB die Reichsbank nicht die Kraft zu einer dauernden Nach-
frage nach Gold besessen habe.

Es ist merkwiirdig, in welchem MaBe man das in den Kreisen
der Reichsbank selbst verkennen kann. Man reibt sich verwundert
die Augen, wenn man folgende Satze von dem kaiserlichen Bank-
direktor Dr. Arnold liest.28)

,,Oitte und Gewohnheit, die Praxis, iiberwiegend mit Metall-
geld oder iiberwiegend mit Papier zu zahlen, und daneben (!!)
der absolute Betrag, den eine Volkswirtschaft an baren Zahlungs-
mitteln iberhaupt braucht, bestimmen vorzugsweise die Hohe
des mit der Notenausgabe zusammenhingenden Goldvorrates
einer Notenbank.“ Das alles bestimmt doch nur die Hohe des
Notenumlaufes und nicht die gegen diesen Umlauf gehaltene
Deckung. Die hingt durchaus nicht von Sitte und Gewohnbheit,
sondern von der Art und Weise ab, wie die Bank ihre Geschifte
betreibt. Jene 600 Millionen zusétzlicher Noten sind ihrer Summe
nach infolge des Zirkulationsbedarfes durch Sitte und Ge-
wohnheit, aber ganz allein durch die Kreditpolitik der
Reichsbank so gut wie ungedeckt in den Verkehr gelangt.

Dasselbe Jahrfiinft 18911895, das wir oben als Ausgangs-
punkt fiir die Feststellung der Vermehrung des Notenumlaufes
ohne Vermehrung der Deckung benutzt haben, ist auBerordent-
lich lehrreich, wenn man es in seinen einzelnen Jahren betrachtet
und es zum Beispiel der Fortentwicklung derselben Faktoren
von Notenumlauf und Metallbestand dienen 1i8t.

Der Notenumlauf stieg von 1891 bis 1895 um etwa 120 Mil-
lionen, ebenso stark stieg der Metallbestand. Die Depositen
stiegen um etwa 33 Millionen und ebenso stark Wechsel und
Lombards zusammen. Nehmen wir wieder an, daB die ganze
Vermehrung der Giroguthaben zur Vermehrung des Metall-
bestandes verwendet wurde, so bleiben doch etwa 90 Millionen
durch gestiegenen Notenumlauf vermehrter Barbestand: jede
neue Note war zu 75 Proz. gedeckt. Was man bis 1895 gekonnt
hat, hiatte man auch nach 1896 gekonnt!

Wenn man allerdings von 1896 an die ganze Vermehrung
des Notenumlaufes zur Ausdehnung der Kredite verwenden
wollte, dann blieb in der Tat nur die Vermehrung der Girover-
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bindlichkeiten iibrig, um vermehrte Barbestéinde anzusammeln,
und da scheint es auf den ersten Blick vollkommen richtig, daB,
wenn die Depositen vor 1891—1895 bis 1910 nur von 484,1 auf
648,7 Millionen, also um etwa 160 Millionen gestiegen sind, die
gleichzeitige Vermehrung des Barbestandes um 130 Millionen,
beinahe das hochst erreichbare Maximum darstellen.

Aber doch nur dann, wenn die Giroguthaben ohne Schuld
der Reichsbank so gering geblieben sind.

Es ist gewil richtig, daB die Depositen der Reichsbank im
Verhiltnis zu denen der Bank von England sehr gering ent-
wickelt sind, und es ist auch richtig, daBl die Reichsbank zum
Teil mit Verhiltnissen rechnen muB, die sie nicht dndern kann.
Wie unsere bundesstaatliche Verfassung unsere Staatsfinanz-
probleme erschwert und verwirrt, so verhindert sie die hochst-
mogliche Verstirkung unserer Zentralbanken. Die verfiigbaren
Gelder der groBen Bundesstaaten stehen nicht oder doch nicht
in voller Summe als Depositen unter der Verwaltung der Reichs-
bank. Die Gelder der Genossenschaften sind in einer eigenen
Zentralbank zweiten Grades konzentriert. Die Gelder des Post-
scheckverkehres stehen der Reichsbank nur zum Teil auf dem Um-
weg iiber die Reichshauptkasse zur Verfiigung. Wir haben eine
auBlerordentliche Dezentralisation der groflen staatlich oder
halbstaatlich zusammengefaBten Kassenbestinde, die nicht nur
die Summe der Depositen der Reichsbank dauernd niedrig hilt,
sondern durch die Titigkeit der Seehandlung und der Zentral-
genossenschaftskasse zu einer stirkeren zwischenterminlichen
Ausnutzung dieser Kassen fiihrt, als es voraussichtlich in der
Hand der Reichsbank der Fall sein wiirde. Das miissen wir als
einen der historisch verstindlichen Zustéinde unserer nationalen
Wirtschaftsorganisation ertragen.

Es ist auch richtig, daB unsere Kreditbanken ihre Kassen-
bestéinde nicht entsprechend der Vermehrung ihrer Verbindlich-
keiten vermehrt haben und keine groferen Sicherheitsreserven bei
der Reichsbank halten. Und da die Einwirkung auf die Kassen-
liquiditidt der Kreditbanken zundchst nicht zu den Aufgaben der
Reichsbank gehort, scheint die Reichsbank auch vor einer Entwick-
lung zu stehen, die sich vollkommen ohne ihr Zutun vollzogen hat

Aber man muBl unterscheiden. Die Depositen der Kredit-
banken bei der Reichsbank sind zum Teil solche Sicherheits-
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reserven, zum Teil eigentliche Girobestinde, die gehalten werden,
um an dem Zahlverkehr durch die Reichsbank teilzunehmen.
Es wird von der Reichsbank behauptet, da diese eigentlichen
Girobestinde ungeniigend gewachsen sind, und die Wortfiihrer
der Kreditbanken geben das zu.?®) Das scheint anzudeuten, dal
der Widerstand gegen die 1906 angeordnete generelle Erhohung
der Mindestguthaben z. T. ein Widerstand mit Worten gewesen ist.
Es betrugen in Millionen Mark
die Guthaben der Privaten die Gesamtumsétze dieser Guthaben

1896 320,3 98 249,2
1910 413,1 239 278,1

Auf je 1Mark durchschnittlichen Guthabens kamen also an
Gesamtumsitzen :

1896 367 Mark,
1910 579 Mark.
Die vereinnahmten Betrige verblieben durchschnittlich
1896 1,75
1910 0,90 Tage auf den Konten.

Die nur unerheblich vermehrten Guthaben werden also sehr
viel stirker ausgenutzt. Dabei haben sich die Guthaben der
Banken und Kreditinstitute besonders gering vermehrt. Sie
betrugen:

Zahl der Konten Hohe der Guthaben
1900 (7. Mai) 2470 142,1 Millionen
1910 (15. Juni) 3451 1430

Man wird andererseits annehmen dirfen, daB die Umsatz-
geschwindigkeit der Guthaben von Banken sich ganz besonders
beschleunigt hat.3°)

Wenn diese eigentlichen Giroguthaben zu gering geworden
sind, so miissen sie erhoht werden. Das heillt fiir die Vergangen-
heit: sie durften iiberhaupt nicht so gering werden, daB} die
Nutzung, die sie der Reichsbank gewéhren, in keinem Verhéltnis
zu den von ihr zu leistenden Diensten steht. Das durfte nicht
einreiBen und wenn es eingerissen ist, so ist das ein starker kauf-
ménnischer Fehler der Reichsbank, zu dessen Entschuldigung
man freilich anfiihren kann, dafB sie mit der billigeren Konkur-
renz der Banken und des Postscheckverkehres und mit der Zu-



nahme der inneren Verrechnung der Banken zu rechnen hat,
Darum darf man von der Erhéhung der eigentlichen Girogut-
haben nicht zu viel erwarten.?') Soweit die Reichsbank aber
ihren Verdienst nicht in geniigender Hohe, der normalen Giro-
guthaben, sondern, was noch zu erdrtern, in der Alimentierung
der Giroguthaben durch méglichst reichliche Wechseleinreichungen
durch den Girokunden gesucht hat, hat sie aus dem, was ein Mittel
zur Verstirkung ihrer Barmittel sein sollte, geradezu ein Mittel
zur Verschlechterung ihres Deckungsverhaltnisses gemacht. Wir
haben Grund zu der Annahme, da} diese Praxis ziemlich héufig ist.

Damit kommen wir zu dem Ergebnis, daB die Reichsbank
auch in ihren Giroguthaben ein Mittel hatte, das anscheinend
mehr als es tatsidchlich geschehen ist, zur Ansammlung von Bar-
bestinden verwendet werden konnte, wenn auch kaum in auBer-
ordentlich hohen Betrigen. Und zusammen mit dem, was uns
die Betrachtung des ungedeckten Notenumlaufes gelehrt hat,
bedeutet das, daB die Reichsbank in den Jahren seit 1896 zwei
wirksame Mittel zu einer nachhaltigen Nachfrage auf dem Geld-
markt zur Verfiigung hatte, ein groBes und ein kleines, die sie
beide nicht geniigend dazu ausgenutzt hat. Das heiit noch nicht,
daB dieselben Mittel auch fiir die Zukunft zur Verfiigung stehen
werden. Aber in der kritischen Zeit der Vergangenheit waren
sie da. Namentlich die Zunahme des Notenumlaufes hétte eine
auBerordentlich kraftige Vermehrung des Metallbestandes mog-
lich gemacht.

Es bleibt also dabei: man hat der deutschen Volkswirtschaft
so viel Opfer fiir Gold, geniigend fiir den Umlauf und geniigend
fiir den Zentralbestand, nicht zumuten wollen, obwohl man die
Mittel hatte, das Gold festzuhalten. Man hat es vorgezogen,
diese Mittel zur Ausdehnung der Kredite zu verwenden. Darum
ist nun die Frage, ob das, was im Lichte der Goldbeschaffung
ein Versdumnis, im Lichte der Kreditgewdhrung ein Verdienst
der Reichsbank ist. ‘

Die Reichsbank ist an erster Stelle zur Geldverwaltung da
und wenn sie nach dem Gesetz als letzten Teil ihrer Pflichten auch
die Aufgabe hat, fiir ,,die Nutzbarmachung verfiigbaren Kapitals*
zu sorgen, so heilt das ausdriicklich nicht, daB sie Kredite kreieren
soll, die nicht verfiigbar sind. Eine Kredittitigkeit, die zu einer
vorzeitigen Erschopfung des groBen Reserveorgans der nationalen
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Volkswirtschaft fithrt, ist keine Nutzbarmachung verfiigbarer
Gelder.

Immerhin ist es begreiflich, wenn die Zentralbank ein kréftig
aufwirtsstrebendes Wirtschaftsleben solange mit moglichst reich-
lichem Kredit zu férdern sucht, als es wesentlich auf ihre tdtige
Hilfe angewiesen ist.

Der Betrag der in Deutschland in Umlauf gesetzten Wechsel
und der durchschnittliche Wechselumlauf mag auch hier als
greifbarstes Symptom unserer gestiegenen Kreditbediirfnisse auf-
gefilhrt werden, damit namentlich das riesige Wachstum seit
1896 herauskommt.

in Umlauf gesetzte Wechsel Wechselumlauf
1876 12 371 3295
1890 14 020 3590
1896 16 386 4196
1900 23 304 5968
1910 31 005 7838

Was Wunder, daBl gegeniiber einem solchen riesig vermehrten
Kreditbediirfnis die Reichsbank nachgiebig gewesen ist, und
auf die Gefahr hin, ihr Deckungsverhiltnis zu verschlechtern,
das verstirkt eindringende Diskontangebot nicht ganz so energisch
zuriickgewiesen hat, als sie hédtten tun miissen.

Aber wir wollen einige Durchschnittszahlen berechnen, die
in der offiziellen Statistik der Reichsbank leider fehlen. Die
Reichsbank kaufte von den in Umlauf gesetzten Wechseln auf
das Inland

1876—1880 30,8 9,
1881—1885 31,4 9,
1886—1890 33,8 9,
1891—1895 35,1 9
1896—1900 37,8 9,
1900—1905 36,3 9,
1906—1910 34,9 9,

Von dem durchschnittlichen Wechselumlauf betrug die
Wechselanlage der Reichsbank im Jahresdurchschnitt:

1876—1880 11,7 9%
1881—1885 11,6 9
Plenge, Diskontpolitik. 7
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1886—1890 14,0 9%
1891—1895 14,6 %,
1896—1900 14,4 9
1901—1905 13,8 9,
1906—1910 12,0 %

Mit andern Worten: die Reichsbank hilt in ihrer Kredit-
gewdhrung mit der enormen Expansion des Wechselverkehres
vollkommen Schritt, ja sie geht gerade in der Zeit der aller-
raschesten Zunahme des Wechselverkehrs von 1896—1900 dariiber
hinaus. Sie iibernimmt in der ganzen Periode der Hochkon-
junktur der 90er Jahre mehr als den gewohnten Anteil an dem
doch riesig vermehrten Wechselgeschift. Sie nimmt auch in
dem Jahrzehnt 1901—1910 durch Ankauf und als dauernden
Bestand noch einen gréfleren Teil des gesamten Wechselangebotes
auf als in dem ersten Jahrzehnt ihres Bestehens, wo doch das
deutsche Wirtschaftsleben so viel geringer entwickelt war. Der
Riickgang der relativen Bedeutung ihrer Wechselanlage fiir
1906—1910 ist wesentlich mit durch das von 1908 an vergroBerte
Devisenportefeuille hervorgerufen, das in dieser Tabelle nicht
beim Wechselbestand der Reichsbank mitgerechnet wird.??)

Damit vergleiche man das Verhiltnis der durchschnittlichen
Wechselanlage der Bank von Frankreich zum franzosischen
Wechselumlauf.

1874—80 11
1881—856 156
1886—90 11
1891—95 10
1896 —00 12
1901—05 9

Fiir den EinfluB der Bank von Frankreich auf das franzo-
sische Kreditsystem geniigt also ein erheblich kleinerer Anteil
am Wechselgeschift, als ihn die Reichsbank als dauernde Anlage
fiir notig halt.?s)

Was bedeutet dieses Schritthalten der Diskonttitigkeit
der Reichsbank mit der Ausdehnung des Wechselverkehres?
Es konnte eine aufopferungsvolle Pflege der nationalen Kredit-
bediirfnisse sein, wenn die ganze Kreditorganisation in diesen
Jahren nur proportional gewachsen wire. Da aber neben der
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Reichsbank in den letzten Jahrzehnten der ganze Ausbau unserer
Banken und Genossenschaftsorganisation zu dem heutigen Um-
fang unserer Kreditwirtschaft erfolgt ist, wird der gleichméBige,
ja gestiegene Anteil am Wechselgeschdft wohl am richtigsten
so gedeutet, dal die Reichsbank als Kreditgeber eine Rolle fort-
zuspielen gesucht hat, die sie zu spielen nicht mehr nétig hatte,
weil andere Organe fiir Kreditgewdhrung in reichlicher Fiille
entstanden waren. Die Reichsbank hat den Banken das Vorbild
einer iiberméBigen Ausdehnung der gewihrten Kredite gegeben,
wo sie das Vorbild der Mafligung sein konnte.

Selbstverstdndlich ist diese Zunahme der Kredite wesentlich
im gleichen Tempo mit der Zunahme des Wechselverkehrs keine
naturgesetzliche Notwendigkeit; keine ,Inanspruchnahme®, die
sich die Reichsbank passiv gefallen lassen mufite.

Diese Vermehrung der Kredite hétte sich durch eine strengere
Kreditpolitik hintan halten lassen. Das Deckungsverhiltnis
konnte giinstiger sein, wenn die Reichsbank sich gegen ihre iiber-
maBige Inanspruchnahme kriftiger verteidigt hitte. Sie ist im
einzelnen und im allgemeinen zu entgegenkommend gewesen.

Im einzelnen durch die so oft geriigte Wechseljagd ihrer
Filialleiter, die ein so merkwiirdiges Pendant zu der Jagd nach
Borsenauftragen durch die Depositenkassenvorsteher der Kredit-
banken bildet.

Das gehort nicht nur der Vergangenheit an. Man hat sich
noch auf dem letzten Miinchener Bankiertag deutlich genug
dariiber ausgesprochen.3*)

Helfferich konnte unter heiterer Zustimmung ausfithren:
,,Wenn ein Reichsbankdirektor in der Provinz der Meinung ist,
daB der oder jener seiner Kunden ein zu geringes Giroguthaben
hilt, Sie wissen ja alle, was er dann tut; dann 1i8t er sich wohl
den Mann kommen, aber er sagt ihm nicht: ,Lieber Freund,
Deine Umsiitze sind so und so hoch, Dein Giroguthaben ist im
Verhiltnis dazu viel zu gering; sei so gut und sorge fiir eine an-
gemessene Erhohung®; sondern er sagt ihm: , Lieber Freund,
Du nimmst uns mit Deinen Umsédtzen auf Girokonto zu stark
in Anspruch. Wir brauchen dafiir ein Aquivalent; bitte, bringe
uns Wechsel zum Diskont.

Und Schwabach erginzte das durch sprechende Belege aus

der Praxis der Reichsbank im Verkehr mit industriellen Gesell-
7*
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schaften: ,,Es ist richtig, daB die Reichsbankstelle einen Druck
auf uns ausiibt, daB wir einen gewissen Teil der monatlichen
Lohnungsgelder gegen Bankakzepte mit einer Laufzeit von 90 Tagen
beschaffen. Es besteht eine Vereinbarung mit der Reichsbank,
wonach ein Teil unserer Geldentnahme in Wechseln mit 45tagiger
Laufzeit gedeckt werden muf. Bei den miindlichen Verhand-
lungen scheint seinerzeit festgelegt worden zu sein, dafl fir die
Hilfte der zu entnehmenden Lohnungsgelder Wechsel in Zah-
lung zu geben sind. Die Reichsbankstelle beruft sich stindig
auf diese Verpflichtung und mahnt uns, wenn nicht in geniigender
Hohe Wechsel zur Deckung eingesandt werden. Sie hat auch ge-
legentlich des Briefwechsels wegen Neuer6ffnung eines Girokontos
wieder dieser Abmachung Erwéhnung getan.“ ,Es ist richtig,
dafl unsere Gesellschaft verpflichtet ist, Wechsel zu diskontieren,
wenn sie Léhnungsgeld an bestimmten Tagen und in bestimmten
Sorten haben will. Es ist ferner richtig, daBl wir Wechsel zu diesem
Zwecke von unseren befreundeten Banken allmonatlich kaufen
miissen, weil unser Portefeuille dazu nicht ausreicht. Die Reichs-
bank verlangt langsichtige Wechsel und eine Mindestsumme als
Monatsdiskont.

Das zeigt deutlich, wie man im einzelnen nicht darauf hin-
wirkt, die Kredittitigkeit der Reichsbank einzuschrinken, son-
dern ihr Wechselportefeuille im Gegenteil zu fiillen sucht.

Freilich ist schon vieles besser geworden.**) Am 1. November
1908 waren 72 723 Firmen und Personen bei der Reichsbank
kreditberechtigt. Am 15. November 1910 nur noch 66 681. Die
Zahl derer, die zu einem Kredit von 501 000 Mark und mehr be-
rechtigt waren, fiel allein von 1127 auf 937.

Diese verschirfte Siebung der Kreditberechtigten fiel mit
einer strengeren Auswahl unter den zum Diskont offerierten
Wechseln zusammen. Der Ankauf von Platzwechseln wurde
stark herabgesetzt. Der durchschnittliche Bestand betrug:

1907 681 187 000 Mark
1908 576 998 000 ,,
1909 477 504 000 ,,
1910 480 817 000 ,,

Beides zusammen weist auf die beriihmte Reinigung des
Portefeuilles der Reichsbank hin, durch die mit der iibermaBigen
Kreditgewdhrung energisch gebrochen werden sollte.
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Aber die kriftige Sanierungsmafiregel hat das Deckungs-
verhdltnis doch nicht durchgreifend zu verbessern vermocht.

Nur von 1907 auf 1908 gelingt durch das Zusammenwirken
von starker Goldeinfuhr und starker Herabdriickung des Wechsel-
portefeuilles die Vermehrung des Metallbestandes von 843,3 auf
1019,1 Millionen. Seitdem bleibt er im wesentlichen stationir,
bis die besonderen Verhiltnisse von 1911 und 1912 eintreten.
Das Deckungsverhiltnis ist zwar von 1906—1910 mit etwa 46 Proz.
dauernd 5 Proz. besser als in dem allerschlechtesten Jahre 1907,
aber damit immer noch 5 Proz. schlechter als das ganze vorher-
gehende Jahrfiinft hindurch.

Zum Teil war die Finanznot des Reiches daran Schuld, weil
die dem Verkehr versagten Kredite gleichzeitig vom Reiche in
Anspruch genommen wurden, sodaBl die Krediteinschrankung
gegeniiber Handel und Verkehr nicht zu einer voll entsprechenden
Ansammlung von Barmitteln fithren konnte. Das gilt nament-
lich vom Jahre 1909, wo die Vermehrung des Metallbestandes
von 1908, 1019 Millionen auf 1046,3 Millionen nicht der Liicke
von 178,8 Millionen entsprach, die sich bei dem Zusammenwirken
einer VergroBerung von Notenumlauf und Giroguthaben und einer
Verminderung der Anlage an Wechseln und Lombards errechnen
1aBt.

Daraufhin mogliche

1908 1909 Metallvermehrung
Notenumlauf . . . . 1524,0 Mill. 1576,5Mill. 52,4 Mill.
Sonstige tégliche Ver-
bindlichkeiten . 649,3 ,, 722,4 73,1
Wechselbestand . . . 967,7 918,2 ,, 49,5 ,,
Lombard . . . . . . 914 87,6 3,8
17,8 Mill.

Der Besitz an Effekten war gleichzeitig von durchschnittlich
144,8 Millionen auf 278,5 Millionen gestiegen.

Als aber 1910 der durchschnittliche Effektenbestand auf
116,9 Millionen, also um rund 160 Millionen herabgegangen war,
ging der Metallbestand doch nur von 1046,3 auf 1055,8 Millionen.
Die durchschnittlichen Wechsel und Lombardkredite waren
wieder um 87 Millionen hoher geworden. Man hat also nicht mit
aller Energie versucht, die Entlastung durch die Reichsfinanz-
reform dazu zu benutzen, um den Status der Reichsbank zu ver-
bessern. Nur deswegen, weil trotz des um fast 30 Millionen ge-
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stiegenen Notenumlaufes die gesamten Verbindlichkeiten wegen
der um 74 Millionen verminderten Depositen gefallen waren,
bedeutet schon die geringe Vermehrung des Metallbestandes
eine kleine Verbesserung des Deckungsverhéltnisses. Aber sie
ist auBerordentlich gering gegeniiber dem, was nach der Ver-
besserung der Finanzlage des Reiches hitte erstrebt werden
sollen. Allerdings ist die Anlage der Reichsbank damals durch
die Vergroferung des Devisenportefeuilles um 33 Millionen ver-
bessert. Aber die Steigerung des Ankaufs von Versandwechseln
von 1909 auf 1910 um fast 40 Millionen Mark war fast ebenso
stark wie 1906 auf 1907 und war einer der allerstirksten Spriinge
in der Ausdehnung der Geschiftstitigkeit der Reichsbank.?%)

Deshalb 148t uns die Analyse der Zahlen vermuten, daf} die
Kreditbanken der Reichsbank mit Recht noch immer einen iiber-
méfBigen Wechselhunger nachsagen. Man hat das Fortefeuille
seinerzeit gereinigt, aber man hat es seitdem wieder stark aus-
gedehnt. Wenn man uns dagegen versichert, daBl im einzelnen
nichts mehr zu tun ist, dafl sowohl eine weitere Sichtung der
Kreditberechtigten, wie eine schirfere Kontrolle des echten
Warenwechselcharakters der diskontierten Wechsel nichts mehr
zu tadeln finden wiirde, so wird es um so klarer, daB die Reichs-
bank durch ihre Diskontpolitik zu viel Wechselmaterial an sich
gezogen hat.

Freilich es wird aus den Kreisen der Reichsbankleitung
bestritten, dafl die Bank bei einer strengeren Diskontpolitik ein
besseres Deckungsverhéltnis héitte.3”) Das geht bis zu der merk-
wiirdigsten Ubertreibung. Der kaiserliche Bankdirektor Dr. Arnold
fragt sogar emphatisch: ,,Wann und unter welchen Umstinden
hitte denn die Reichsbank in den 3614 Jahren ihres Be-
stehens mit einem Hoherhalten ihres Diskontes ihren Status
tiefer greifend verbessern kénnen?“ Die einfache Antwort heiBt:
stets und immer. Stets und immer hitte ein héherer Bankdiskont
das Wechselmaterial mehr an den allgemeinen Geldmarkt und
an die Kreditbanken verwiesen. Stets und immer hitte deren
stdrkere Inanspruchnahme den Geldmarkt verknappt und den
Privatdiskont nach oben getrieben.?®) Stets und immer hitte das
die Goldeinfuhr begiinstigt und der Verkehr hitte die vermehrten
Banknotenmengen, die er verlangte, gegen Gold und nicht gegen
Wechselkredit geholt. Selbstverstindlich hitte der hohere Dis-
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kont die ganze Kapitalbewegung zwischen Deutschland und
dem Ausland, nicht nur die oberen Schichten der schnell be-
weglichen internationalen Geldmarktsgelder, so beeinflult, das
sich das Saldo der Zahlungsbilanz mehr zu unseren Gunsten
gestellt hitte, und die Reichsbank hatte dann, wie wir sahen,
bei einer geringeren Kredittatigkeit vollauf die Macht, von dem
zu uns kommenden Golde einen groferen Teil bei sich festzu-
halten, als sie in Wirklichkeit getan hat. Und zu dieser dauern-
den Verinderung der beweglichen Leihbilanz zu unseren Gunsten
diirfte ein Grad der Versteifung der Diskontpolitik durch friihe Er-
hohung und spite Herabsetzung geniigt haben, der auf die Posten
der Handelsbilanz im wesentlichen ohne Einflul bleibt, so daf$}
nicht eine Verschlechterung der Handelsbilanz das wieder aufge-
hoben hétte, was die Verbesserung der Kapitalbilanz erreicht.
Denn fiir den internationalen Kapitalverkehr ist der Zinssatz der
wesentliche Druckunterschied; fir den internationalen Waren-
verkehr bedeutet seine Erhohung nur die Erhohung eines einzigen
Kostenfaktors, die auf den Preis oder auf andere Kostenfaktoren
oder auf den Gewinn abgewédlzt werden kann, und die nicht un-
mittelbar auf eine Vermehrung oder Verminderung der Waren-
bewegung wirkt. Der Einwand, daB die Diskonterhéhung die
Zahlungsbilanz nur voriibergehend giinstig, auf die Dauer aber
ungiinstig beeinflussen miisse, gilt bei der Zusammensetzung
unserer modernen Zahlungsbilanz nur bei einer wahren Gewalt-
politik der Zinserhéhung. Verstirkung des Zinsdrucks heif3t aber
noch lange nicht Erdrosselung des Verkehrs durch den Zins.?®)

Darum ist unbedingt daran festzuhalten, daBl die Reichs-
bank durch ihre eigene Kreditpolitik, weil sie sich nicht wesentlich
als Hiiterin unseres Geldwesens gefithlt hat, in ihr schlechtes
Deckungsverhiltnis hineingeraten ist. Durch die iibermaBige
Kreditgewdhrung im einzelnen, und durch ihre Diskontpolitik
und als Konkurrentin der Kreditbanken im ganzen!

GewiB3, hoher Bankdiskont hat recht unerwiinschte Riick-
wirkungen auf das allgemeine Wirtschaftsleben. Der Bankdiskont-
satz ist bei uns (man darf sagen ungliicklicher Weise) der regu-
lative Zinssatz des Landes. Es ist gut, da} ein regulativer Zinssatz
mit seiner allgemeingiiltigen Verdnderung im Verkehr an Stelle der
sténdigen Diskussion des Zinses von Partei zu Partei getreten ist.
Aber es ist schlimm, daB die Zentralbank, wenn sie um ihrer
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eigenen Deckung willen ihren Zins verdndert, damit den Zins
des ganzen Landes in gleicher Proportion verindern muB. Sie
kann ihren Kredit nicht nur ihren eigenen Schuldnern verteuern,
obwohl damit, daB3 der Reichsbankkredit den Banken verteuert
wird, keineswegs die ganze Masse der ihnen zur Verfiigung stehen-
den fremden Mittel verteuert zu werden braucht und damit auch
nicht die ganze Summe der von ihnen ausgelichenen Gelder in
dem Mafle der Diskonterh6hung verteuert werden mufBl. Aber es
geschieht, weil der Bankdiskont der regulative Zinssatz ist.

Deshalb ist die Verantwortung der Zentralbank so groS.
Thre Diskonterhhung verteuert die Kontokorrente, verteuert
praktisch alle Kredite von Handel und Industrie und macht
uns fiir ihren Teil ebenso auf dem Warenmarkt, wie auf dem
Kapitalmarkt weniger konkurrenzfihig.

Und trotzdem mufl die Zentralbank sich von allen diesen
volkswirtschaftlichen Sorgen emanzipieren kénnen und mit einer
scheinbar engen privatwirtschaftlichen Riicksichtslosigkeit fiir
die Giite ihres eigenen Deckungsverhéltnisses sorgen. Denn
von der Giite ihres Deckungsverhéltnisse héingt die Sicherheit des
Geldwesens und der Kreditverfassung in auBergewShnlichen
Zeiten ab. Diese Sicherheit ist unbedingt notwendig und deshalb
ist eine Diskontpolitik unbedingt notwendig, die diese Sicherheit
dauernd im Auge behilt.*%) Die Vorschrift der PreuBischen Bank-
ordnung von 1846, daB die Zentralbank der Steigerung des Zins-
tuBes entgegenwirken und auf einen mdglichst gleichméBigen
Zinssatz halten soll, fehlt mit Recht im Bankgesetz.

Augenblicklich leiden wir unter dem geringen Deckungs-
verhiltnis und haben Anla8, uns wegen seiner Unzuliinglichkeit
bei auBerordentlichen Anspriichen Sorge zu machen. Deswegen
mufl man heute die Frage aufwerfen, was besser gewesen wire,
so wie es gekommen ist, oder wenn eine entschlossenere Bank-
verwaltung mit hoheren Diskontsitzen einen hoheren Metall-
bestand erzwungen hitte.

Soll die Gegenwart den Fehlern der Vergangenheit Indemnitit
erteilen und nachtriglich sagen, es ist gut so? Konjektural-
geschichte, so fesselnd der Vergleich sein mag! Wir konnten
einen besseren Metallbestand gehabt haben! Die aufregenden
Tage, die schnell aufeinanderfolgenden Diskonterhthungen Ende
1907 zur Zeit der amerikanischen Krisis hitten sehr viel gelinder
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sein konnen, wenn wir mehr Goldbestand gehabt hitten! Politische
Erschiitterungen der Geldmarktsverhéltnisse, wie die durch die
Marokko-Affire, hdtten weniger Befiirchtungen gebracht! Wir
wiirden den Moglichkeiten der Zukunft stirker entgegengehen!

Aber wir hitten das alles nur mit héheren Zinssétzen erkaufen
konnen, und die Last war so schon hoch genug. Oft genug hat
das Wirtschaftsleben den Hemmschuh teuerer Kredite gespiirt.
Hohere Zinssdtze hdtten einen guten Teil des deutschen Auf-
schwunges hintenan gehalten und die Beteiligung am internationalen
Markt erschwert!*!)

Die Antwort wird darum immer heilen miissen: es ist einmal
so geworden. Riickgingig 1t es sich nicht machen. Schwere
Katastrophen sind uns bisher trotz der Schwachung unseres Zirku-
lationsmechanismus zum Gliick erspart geblieben. Es kommt nur
darauf an, ob wir aus der Lage, in die wir gekommen sind, schnell
und sicher ohne eine Erschiitterung und Lahmung unseres Wirt-
schaftslebens wieder herauskommen koénnen.

Aber es ist klar, da diese Kur nur dann kiinftige Gesundheit
garantieren kann, wenn die Reichsbankleitung in Zukunft sich
durch nichts in dem Gedanken beirren 148t, daBl die dauernde
Kraft der Bank der oberste Grundsatz ihrer Diskontpolitik sein
muB, weil nur eine starke Zentralbank ihren volkswirtschaftlichen
Aufgaben gewachsen ist, wihrend eine illiquide Zentralbank das
Wirtschaftsleben bestédndig beunruhigt.

Deshalb ist die Feststellung, da3 die gegenwirtige Schwiche
der Reichsbank wesentliche Folge ihrer eigenen Politik ist, nicht
nur Diagnose und Krankheitsgeschichte, sondern der entscheidende
Ratschlag gegen eine Wiederkehr der Ubel, gegen den alle andern
Mittel dullerlich sind.

Wir unterschreiben durchaus die Worte des Herrn v. Lumm:
,Je stirker ihre Stellung als Kreditgeber auf dem Geldmarkte und
je groBer ihre Liquiditdt ist, um so weniger wird sie genotigt sein,
allen kleinen und schnell voriibergehenden Schwingungen des
Marktes zu folgen und um so mehr hat sie es in der Hand, Ma@}
und Tempo ihrer Diskontverdnderungen im Sinne moglichst stabiler
und niedriger Diskontsidtze selbst zu bestimmen‘‘*?). Man handle
danach.
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2. Die Beseitigung.

Wenn man erkannt hat, wie ein langjahriger MiBbrauch
einen empfindlichen Ubelstand hat entstehen lassen, so ist es wohl
das erste, dall man die Fehler der Vergangenheit nicht weiter
fortsetzt und dafl man versucht, ob das Geschehene nicht riick-
gingig gemacht werden kann. Aber es ist keineswegs von vorn-
herein gesagt, daB es einen groBen Nutzen fiir die Zukunft hat, die
alten Fehler vermeiden zu wollen und schon dadurch die Lage
zu verbessern: denn die Zeit, wo man den Fehler iiberhaupt be-
gehen konnte, ist vielleicht schon voriiber und man bekommt
keine Gelegenheit mehr, seine guten Vorsédtze zu verwirklichen.
Und wenn man das Geschehene ungeschehen machen will, muf}
man sich hiiten, da8 man nicht in den entgegengesetzten Febler
verfallt.

Das gilt auch von der Vermehrung des ungeniigenden Gold-
bestandes der Reichsbank.

Wenn das ungeniigende Deckungsverhéltnis dadurch ent-
standen ist, daB man zu viel Kredite gewihrt hat, daBl man die
Vermehrung des Banknotenumlaufes nicht zur Vermehrung
des Metallbestandes benutzt hat und die Girogutbaben iiber-
haupt nicht geniigend in die Hohe getrieben hat, so heiflen die
einfachsten und néchstliegenden Verfahren zur Verbesserung
des Deckungsverhiltnisses: Krediteinschrinkung der Reichsbank
selbst, volle Benutzung der Notenvermehrung zur Vermehrung
des Metallbestandes, mdoglichste Steigerung der Giroguthaben zu
demselben Zwecke.

Die Reichsbank hat eine groBe Krediteinschrinkung der
Kreditbanken verlangt. Davon, daB sie selbst ihre iibermaBig
gewihrten Kredite einschrinken sollte, haben ihre Vertreter
nicht gesprochen. Man scheint davon auszugehen, daf die friiher
dargestellte Reinigung des Wechselportefeuilles der Reichsbank
dafiir geniigt.

Nun gilt gewil von der Reichshank am allermeisten, daB bei
ihr die sogenannte Kreditiiberspannung von der Kasseniiber-
lastung genau geschieden werden mufBl. Die Wechsel im Porte-
feuille der Reichsbank diirfen heute im wesentlichen als gute
Warenwechsel angesehen werden, und die Héhe der Kredite, die
sie ihren Kunden einriumt, wird im wesentlichen den Grund-
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sitzen einer gediegenen Soliditdt entsprechen. Gerade deswegen
wird man Bedenken tragen, eine grofe Kreditrestriktion von
der Reichsbank zu verlangen.

Aber wenn die Wechsel im Portefeuille der Reichsbank gut
und ihre Schuldner vollkommen sicher sind, so wird es gerade
fiir diese sicheren Schuldner und fiir diese unanfechtbaren Wechsel
leicht sein, anderswo Kredit zu finden. Durch den Ubergang der
Wechsel aus dem Portefeuille der Reichsbank in den Besitz der
Kreditbanken wird deren Bilanz liquider. Die Kreditkiindigung
wird im Endeffekt nicht von dem nichst betroffenen Schuldner
der Reichsbank getragen, sondern verteilt sich irgendwie auf
alle die Kreise, die von den Kreditbanken Kredit verlangen und
die nun weniger reichlich versorgt sind, wenn die Kreditbanken
ein stirkeres Wechselangebot aufzunehmen haben. Falls aber
die nédchstbetroffenen Schuldner der Reichsbank nicht imstande
sind, unter den Banken neue Kapitalgeber zu finden, weil man
sie nicht fiir geniigend zahlungsfahig hélt, so hidtte die Reichs-
bank besser getan, ihnen niemals Kredit zu geben und kann die
Kreditkiindigung als eine rechtzeitige Ausmerzung fauler Schuldner
betrachten.

Der niedrigste Wechselbestand der Reichsbank betrug:
1906 774,4 Mill. Mark

1907  863,9 ,
1908 8151 ,,
1909 7230 ,,
1910 7430 , .,

Man wird demnach behaupten kénnen, da die Reichsbank
imstande ist, die Mittel fiir die 350 Millionen Erhohung ihres
Metallbestandes, die sie der Schitzung nach erstrebt, auf dem
ragchesten Wege durch die entsprechende Verminderung ihres
eigenen Wechselportefeuilles zu gewinnen. Thre Fahigkeit zur
voriibergehenden Vermehrung des Notenumlaufes auf Grund eines
voritbergehend vermehrten Wechselbestandes wird durch die
Verminderung ihrer dauernden Wechselanlage nicht im mindesten
beriihrt. Im Gegenteil, wenn sie dauernd statt 350 Millionen
Wechsel 350 Millionen Metall in ihrem Bestande hat, kann sie im
Falle der Not 1050 Millionen Noten mehr ausgeben, ohne das
Bankgesetz zu iibertreten.
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Da die Reichsbank ihren durchschnittlichen Wechselbestand
von 1907 auf 1909 um fast 200 Millionen vermindert hat, und
gleichzeitig ihr Goldvorrat um 160 Millionen gestiegen ist, wire
eine solche MafBregel auch keineswegs so beispiellos, als es zu-
nichst scheinen mag, wenn auch natiirlich die vollstéindige Ana-
lyse der Vorgdnge von 1907 bis 1909 mehr zu beachten hat, als
nur das Gegeneinander eines steigenden Goldbestandes und einer
fallenden Wechselanlage. Man muf} fiir den Hauptvorgang vor
allem im Auge haben, daf eine starke, dauernde Verminderung
des Wechselportefeuilles der Reichsbank einen #duBlerst scharfen
voriibergehenden Druck auf den Geldmarkt ausiiben wiirde und
die Tendenz haben miillte, den Privatsatz dauernd an den Bank-
satz anzunihern. So wire es wahrscheinlich, daf3 sich der inter-
nationale Zahlverkehr auf einen groen Goldimport einstellen wiirde,
der dhnlich wie der groBe Goldimport von 1908 eine schnelle Auf-
filllung der Goldbestinde unserer Zentralbank gestatten miiite.

Deshalb wire eine Zuriickziehung der im Verhaltnis zu ihrer
Kasse iiberméfligen Kredite der Reichsbank technisch voll-
kommen moéglich. Moglich vom Standpunkt des Verkehrs. Maog-
lich vom Standpunkt der Reichsbank. Und es wére auch hochst
wahrscheinlich, dal die Auffiilllung des Goldbestandes ohne alle
Riickwirkung auf die innere Zirkulation gelingen wiirde.

Aber zu einer groBen Kreditkiindigung wird man immer
nur raten kénnen, wenn die gewidhrten Kredite ungesund sind.
Sind die Kredite ihrer eigenen Natur nach durchaus angemessen
und nur im Verhéltnis zu der zu ihrer Sicherung bereit liegenden
Kasse zu grof}, wird man immer am liebsten auf ein Mittel sinnen,
wie man die Kasse vergrofern kann, ohne die Kredite zu ver-
kleinern. Eine grofe Kreditkiindigung ohne wirklich geniigenden
AnlaB ist der entgegengesetzte Fehler wie eine uniiberlegte Kredit-
expansion. Die Reichsbank mufl mit aller Strenge darauf halten,
in Zukunft in der Ausdehnung ihrer Kredite besonnener zu sein.
Wenn es aber nicht unbedingt erforderlich ist, den bestehenden
Umfang ihrer Kredite zu vermindern, sollte es moglichst ver-
mieden werden.

So ist es nur sehr bedingt moglich, das Geschehene riick-
gingig zu machen.

Ebenso fraglich ist es, ob das, was in der Vergangenheit die
kraftigste Vermehrung des Metallbestandes moglich gemacht
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hatte, in der Zukunft noch sehr ergiebig sein wird: die Vermeh-
rung des alten Notenumlaufes.

Gegeniiber dem Durchschnitt von 1891—1895 ist der durch-
schnittliche Notenumlauf bis 1910 um 600 Millionen gestiegen,
der niedrigste Notenumlauf um 500 Mill. Mark.

Aber das ist alles andere wie eine naturgesetzliche Entwick-
Jungserscheinung, mit deren Fortdauer gerechnet werden kann.
Von 1900 bis 1910 erfolgt die Zunahme des durchschnittlichen
Notenumlaufes in scheinbar regulidren Spriingen von etwa 40 bis
50 Mill. Mark pro Jahr. Aber von 1895—1900 hat die Zunahme
im ganzen nur 50 Millionen betragen, emne deutliche Erinnerung
daran, daB es Zeiten mit einem sehr stabilen Bedarf an Bank-
notenzirkulation geben kann bei duBerst stiirmischer Wirtschafts-
entwicklung. Denn 1895—1900 waren ja die Jahre der starksten
Hochkonjunktur. Damals muf sich ein gewaltiger Verdrangungs-
prozel abgespielt haben, wo die Banknote grole Teile ihres Zirku-
lationsgebietes verloren hat und diesen Verlust nur durch die
allgemeine Steigerung der Umsitze etwas mehr als wettmachen
konnte.

Ein neuer groBer Fortschritt der geldsparenden Zahl-
methoden kann uns jederzeit von neuem in eine Periode der still-
stehenden Banknotenzirkulation versetzen, auch wenn das Wirt-
schaftsleben noch lange Jahre in seinem bisherigen Tempo wachsen
sollte.

Tatsdchlich fallt bei zunehmender Gesamtzirkulation an
Banknoten der Umlauf an Tausendmarknoten, soweit das aus
dem Stiickelungsausweis am Jahresschlul entnommen werden
darf. Diese Abnahme hat ganz eigentiimliche Periodizitéten,
die von neuen Hoéhepunkten unterbrochen werden.

Umlauf an Tausendmarknoten.
1889 410,5 Mill. Mark.

1893 350,65 ,,
1895  470,3 ,,
1900 3814 ,,
1905 4242 ,,
1910  371,0 ,,

Es wird schwer sein, das richtig zu deuten, und noch schwerer
ist die Vorhersage, wie sich dieser Umlauf kiinftig bewegen wird.
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Eine neue kleine Zunahme ist nicht unméglich, eine rapid be-
schleunigte Abnahme aber ebensogut denkbar.*?)

Der Umlauf an Hundertmarknoten geht zwar nach dem
Stiickelungsausweis am Jahresschluf noch immer kréiftig nach
oben, von 718,2 im Jahre 1890 auf 1427,3 im Jahre 1910, aber
diese Zunahme hat sich im Jahrfiinft 1906—1910 absolut und
relativ verlangsamt.

Vermehrung der Hundertmarknoten am Jahres-

schluB.
1890—1895 129,0 Mill. Mark 18,0 9
1895—1900 179.2 ,, 21,2 ,,
1900—1905 205,9 ,, s 20,1 ,,
1905—1910 1948 ,, 15,8 ,,

Natiirlicherweise gelten die Zahlen am Jahresschlu nur
sehr bedingt fiir den Umlauf innerhalb des Jahres. Aber man
darf mit einiger Bestimmtheit behaupten, da auch das Zirku-
lationsgebiet der Hundertmarknote eine fortschreitende Ein-
engung erfihrt, denn die Entwicklung der deutschen Volkswirt-
schaft hitte von 1905—1910 gegeniiber 1900—1905 eine grofere
Zirkulationsvermehrung erfordert, und nicht eine verkleinerte,
wenn das Umlaufsgebiet der Hundertmarknoten proportional
der Gesamtentwicklung gewachsen wire.

So darf man auf die weitere Zunahme der beiden alten Typen
unserer Bankzettel in der Tat keine zu groBen Hoffnungen setzen,
obwohl nicht geleugnet werden soll, dall noch immer viele Zah-
lungen in Gold erfolgen, wo bei einer grofieren GewShnung an
den Papiergebrauch die Hundertmarknote eintreten kann. Nicht
die natiirliche Weiterentwicklung des bisherigen Banknoten-
umlaufes, sondern nur die energische Propaganda einer verstirkten
Banknotenbenutzung kann in der Zukunft aus der Banknoten-
ausgabe ein kriftiges Mittel zur Vermehrung des Goldbestandes
machen. Ist doch schon die Steigerung des Banknotenumlaufes
seit 1906 ganz wesentlich dadurch erfolgt, daB man die neuen
Typen der kleinen Banknoten in den Verkehr gesetzt hat. Des-
wegen mul man sich noch besonders hiiten, jene 600 Millionen
Zunahme an durchschnittlichem Notenumlauf von 1891—1895
bis 1910 fiir ein gleichmiBiges natiirliches Wachstum der Bank-
notenzirkulation zu halten. Die Statistik der Reichsbank macht
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den durchschnittlichen Umlauf der neuen Notentypen leider
nicht erkennbar. Der ausgewiesene Umlauf an den Monatsenden
kann ganz verschiedenen Durchschnittsumlauf bedeuten, niedrigen
Durchschnittsumlauf bei forciertem Ultimoumlauf wie 1908,
hoheren Durchschnittsumlauf bei den etwas niedrigeren Ultimo-
zahlen von 1910. Und selbst wenn wir den Durchschnittsbetrag
der Zirkulation der neuen Notentypen kennen wiirden, wiirde
es problematisch bleiben, wie weit die Notenvermehrung seit
1906 durch das organische Wachstum des Zirkulationsgebietes
der alten Notentypen und wie weit sie auf der Gewinnung eines
neuen Notenzirkulationsgebietes durch die kleinen Noten beruht.
Denn die kleinen Noten haben zweifellos in den ersten Jahren
zum Teil Noten des alten Typs verdriangt — die Ultimozirku-
lation der groBlen ist gerade 1907 um etwa 90 Millionen Kkleiner,
wihrend der Umlauf an kleinen Noten um 200 Millionen ge-
stiegen ist. Man kommt also zu der Auffassung, daf mindestens
zundchst die eigentliche Erweiterung des Zirkulationsgebietes
trotz des scheinbaren Stillstandes ihrer Umlaufszahlen zum
guten Teil den grofen Noten zuféllt. Es kann aber auch sein,
daB mittlerweile die groBe Note die kleine Note da wieder ver-
dringt hat, wo sie zunichst ohne besonderes Bediirfnis vor-
gedrungen war, und dafl gegenwirtig die kleinen Noten iiber-
wiegend in einem neu gewonnenen, im wesentlichen dem Hart-
geld abgewonnenen Zirkulationsgebiete umlaufen.

Aber das sind ebenso schwierige wie undurchsichtige Fragen,
die hier im einzelnen nicht zu erdrtern sind. Was das Eindringen
der kleinen Noten in unsere Zirkulation bisher bedeutet hat und
weiterhin bedeuten kann, gehort einer spéteren Betrachtung an.

Hier war zu erértern, ob von der Ausdehnung der alten Noten-
zirkulation noch so wesentliche Unterlagen fiir die Vermehrung
des Metallbestandes zu erwarten sind, wie es mindestens von
1891/95—1905 hiitte sein kénnen. Das ist tiberwiegend unwahr-
scheinlich. Die groBen Noten nehmen ab, die Zunahme der mitt-
leren Noten verlangsamt sich. Es ist nicht darauf zu rechnen,
daB Zeiten wiederkommen, wo der Durchschnittsumlauf an groflen
und mittleren Noten in fiinf Jahren um 200 Millionen steigen
und also eine dauernde Nachfrage nach einem Goldbestand
von 200 Millionen moglich machen wiirden. Was an natiirlicher
Notenvermehrung eintritt, kann als Extragewinn fiir die Ver-
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mehrung unseres zentralen Goldbestandes benutzt werden. Bei
dem vorsichtigen Anschlag der Wahrscheinlichkeiten, wie er
der Grundlegung fiir eine durchgreifende Reform entspricht,
kommt es kaum in Betracht.

Wenn es also auch iibertrieben ist, daB aus den Kreisen
der Reichsbank die Erhohung der Girogelder als das einzige
Mittel hingestellt wird, um ihr fiir die Zukunft eine starke Nach-
frage nach Gold zu erméglichen, so kann man es doch verstehen,
daB sie kein Zutrauen zu einer moglichen Steigerung ihres alten
Notenumlaufes hat und nur mit groBem Widerstreben an eine
Verminderung ihrer eigenen Kredite herangehen wiirde. Die
Erhohung der Girobesténde ist fiir die Reichsbank das bequemste
Mittel zur Erhohung ihrer Liquiditdt, weil sie nicht von den
ihrer Willkiir entzogenen Entwicklungen des Verkehrs abhiingt,
wie die Vermehrung der Banknoten und weil sie nicht auf Kosten
ihrer eigenen Rentabilitit erfolgt wie die Einschrinkung der
Kredite.

Das gilt vor allem dann, wenn die Verstirkung der Depo-
siten der Kreditbanken nicht als Verstirkung der eigentlichen
Giroguthaben, sondern als Ansammlung von Sicherheitsreserven
erfolgt. Und darauf kommt das Verlangen nach einer Erhéhung
der Guthaben hinaus, wenn es der Reichsbank eine starke Nach-
frage nach Gold ermdglichen soll.

Auch die eigentlichen Girobestdnde haben sich nach dem
Ausweis der bekannten Zahlen im Verhiltnis zu ihrer Inanspruch-
nahme wenig gesteigert und wir hatten AnlaB zu der Annahme,
daB die Reichsbank bei der Bestimmung der Minimalbestinde
zu sehr auf ein erhGhtes Wechselgeschift aus ist. Wollte man
aber die verabredeten Minimalguthaben gegeniiber den Minimal-
guthaben am Anfang der 90er Jahre verdoppeln, weil sich Aus-
nutzung der Konten verdoppelt hat, so kiime man nur auf wenige
Millionen iiber den jetzt schon tatsichlich verabredeten Minimal-
bestinden. Wiirde man die jetzt verabredeten Minimalbestinde
der Privaten verdoppeln, so gewinnt man ganze 114,3 Millionen.
Zudem bleibt man mit einer solchen Verdoppelung immer noch
erheblich unter dem vorhandenen Durchschnittsbestande der
privaten Konten zuriick, so daB es sehr problematisch ist, ob
eine solche Erhéhung der Minimalbestinde iiberhaupt zu einer
ansehnlichen Vermehrung der Durchschnittsbestinde fithren
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miilte. Es wire eine zweckmiflige Reform der Methoden der
Reichsbank fiir besondere Kassendienste, die sie ihren Kunden
leistet, um anderes Entgelt zu fordern als die reichliche Ein-
reichung von Wechseln. Aber zum Ausgang einer Goldbeschaffungs-
politik groBen Stiles reicht die Erhohung der eigentlichen Giro-
bestdnde offenbar nicht aus.

Wenn die Erhohung der Girobestinde als Ansammlung von
Sicherheitsreserven der Kredithanken erstrebt wird, kommt
ein neues Moment hinzu, das wir an dieser Stelle unserer Dar-
stellung noch nicht vollstindig erértern konnen. Wir wollen
vorbehaltlich dieser spiteren Erorterung davon ausgehen, daf
die Kreditbanken illiquide sind und daB eine Verdoppelung ihrer
Kassenliquiditdt auf etwa 15 Proz., wie der Blick auf England
und auf die Vereinigten Staaten zeigt, an sich nichts Unerhortes
ist. Die Kreditbanken haben denselben Fehler gemacht wie die
Reichsbank und zu reichliche Kredite gewiahrt. Nun kommt
die Reichsbank und verlangt: macht eure Fehler wieder gut,
damit ich unter meinen Fehlern nicht mehr leide: eure Siinden
sollen meine wett machen. DaB die Reichsbank ein wichtiges
Organ der Allgemeinheit ist und bei ihrem Wunsch, die Liquiditét
der deutschen Volkswirtschaft zu heben, von patriotischen Be-
weggriinden getrieben wird, reicht nicht aus, um einen gewissen
Beigeschmack dieses Vorgehens ganz zu beheben.

Aber bei einem solchen Mittel kommt es nicht allein auf den
Beigeschmack, sondern auf seine Wirksamkeit an.

Volkswirtschaftlich ist es ja zunichst dasselbe, ob eine
Kapitalsumme zur Aufspeicherung von Metallgeld dadurch be-
schafft wird, daBl die Zentralbank entsprechend weniger Kredit
gibt, oder dadurch, daB die Kreditbanken es tun. Wenn es bei
der Zentralbank moglich ist, daB sie ihr Wechselportefeuille stark
verkleinert und die durch die Versteifung des Geldmarktes ein-
tretende Bewegung der Zahlungsbilanz zu einer Vermehrung
ihres Goldbestandes benutzt, so ist derselbe Endeffekt auch mog-
lich, wenn die Zentralbank bis dahin ausgelichene Mittel neu
deponiert erhdlt und sie ihrerseits nicht ausleiht. Damit kénnen
wir uns hier begniigen. Der Vorgang wird sich nur mit einem
komplizierteren Ineinander von Wirkungen und Gegenwirkungen
abspielen, und deshalb ist es begreiflich, dall sein Verstdndnis
verhaltnismaBig groBe theoretische Schwierigkeiten macht. Prak-

Plenge, Diskontpolitik. 8
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tisch bleibt der Endeffekt zunichst derselbe. Die Goldvermehrung
wiirde dieselbe sein und auf demselben Wege der Zufuhr von
auBlen erfolgen miissen und nicht durch eine von der Erhchung
der Girobestinde ausgehende Auspressung von Gold aus dem
innern Verkehr. Die Opfer der Krediteinschrinkung wiirden
im wesentlichen dieselben sein, weil ja die bei einer Kreditein-
schrinkung der Reichsbank zunachst betroffenen Kreise nicht
die definitiven Leidtragenden bleiben, sondern eine Abwélzung auf
die am wenigsten begiinstigten Kunden der Kreditbanken eintritt.

Allerdings stellen sich auch einige Unterschiede heraus.
Das Gold, das die Reichsbank durch eine eigene Krediteinschréin-
kung gewinnt, ist wesentlich ihr eigenes Gold, so lange wenigstens
ihr Notenumlauf unerschiittert auf seiner gegenwértigen Hohe
bleibt. Das Gold, das sie durch die Vermehrung der Girobestéinde
gewinnt, ist wesentlich fremdes Gold, es kann ihr nicht nur ent-
zogen werden, sondern bedeutet wesentlich eine verstirkte Un-
abhingigkeit der grofen Girokunden vom EinfluB der Reichs-
bank. Diese Unabhingigkeit hat den Wert, dal bei einem groBien
Liquidationsprozef3 infolge einer wirtschaftlichen Erschiitterung
die Kreditbanken nicht so schnell auf die Zentralbank zuriick-
greifen miissen als wenn sie keine groBlen eigenen Barbesténde
haben. Andererseits wird wieder das Deckungsverhaltnis sehr
viel radikaler verbessert, wenn die Reichsbank sich 350 Millionen
in bar durch eine entsprechende Kiindigung von Krediten ver-
schafft, als wenn sie eine gleich hohe Summe neuer Girogelder
bekommt. Im ersten Falle wichst die Kasse bei gleichbleibenden
Verbindlichkeiten. Im zweiten Falle wachsen die Verbindlich-
keiten um die gleiche Summe wie die Kasse. Bei den positiven
Bestimmungen des deutschen Bankgesetzes wichst freilich der
potentielle Notenumlauf in beiden Féllen gleichmaBig, weil die
ganze Vermehrung des Metallbestandes als Vermehrung der
Notendeckung angerechnet werden darf und demnach auf jeden
Fall zu dem alten Notenumlauf der dreifache Betrag der Kassen-
vermehrung hinzutreten darf. Wirtschaftlich gesehen aber wichst
die effektive Elastizitit der Reichsbank erheblich stédrker, wenn
die Kasse ohne die gleichzeitige Vermehrung der Verbindlich-
keiten in die Hohe geht.

Freilich, ohne Zunahme der Verbindlichkeiten erhohte Kasse
erfolgt auf Kosten der Anlage. Damit sinkt die Rentabilitit.
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Das ist zundchst ein privatwirtschaftlicher Vorgang, und privat-
wirtschaftlich gesehen leiden in dem Falle der Erhéhung der
Girobestande die Aktiondre der Kreditbanken, in dem Falle der
Krediteinschrinkung durch die Reichsbank das Reich und die
Anteilseigner.  Aber dieser privatwirtschaftliche Ausfall wirkt
weiter. Man sucht ihn abzuwilzen. Das Bestreben, die ver-
schlechterte Rentabilitit wieder herzustellen, wird bei den
Kreditbanken am stérksten sein. Die Folge ist eine so natiirliche
Tendenz zur Zinserh6hung, dafl die Reichsbank ja ihrem Vor-
schlag, die Girokonten zu erhhen, von vornherein einige Rezepte
beigegeben hat, wie die Kreditbanken den durch die Verringerung
des arbeitenden Kapitals entstehenden Ausfall durch die Steigerung
der Einnahmen wieder einbringen koénnen. Bei: einer Kredit-
einschrinkung durch die Reichsbank wiirde der Antrieb, die
Wirkung dieser von dem Allgemeininteresse diktierten Malregel
durch eine verstirkte Einnahme fiir die Rentabilitit der Reichs-
bank wieder auszugleichen, sehr viel geringer sein. Keine Zins-
erh6hung fiir den Handel und Verkehr, sondern eine kleine Ver-
schlechterung der Reichsfinanz und ein Kursriickgang fir die
Anteilseigner wire insoweit das nédchste Resultat. In beiden
Fillen miiite aber die Reichsbank ihren erhéhten Metallbestand
durch eine straffere Diskont- und Kreditpolitik dauernd vor dem
verstirkten Andringen der Kreditsucher schiitzen. Darum ist
die Tendenz zur Diskont- und Zinserhéhung in jedem Falle da.
Bei einer den Kreditbanken auferlegten Krediteinschrénkung
im Interesse einer Erhohung der Girobestdnde wirkt aber der
Antrieb dazu intensiver und allgemeiner als bei einer Kredit-
einschrinkung der Reichsbank.

Man wird darum nicht finden, daBl volkswirtschaftlich ge-
sehen, die Erhoéhung der Girobestdnde gegeniiber der Kredit-
einschrinkung durch die Reichsbank lauter Vorziige hat. Aber
schlieflich wird man zu dem Ergebnis kommen, dafl der Ver-
besserung der Gesamtliquiditdt der deutschen Volkswirtschaft
am besten gedient ist, wenn mit einer einzigen MafBregel sowohl
die Kassenliquiditdt der Kreditbanken wie die Kassenliquiditit
der Zentralbank stark verbessert wird, und das erfolgt durch eine
Erhohung der Girobestéinde, die im vollen Mafle zur Vermehrung
des Metallbestandes verwendet wird. Die Liquiditdt wird auf der
ganzen Linie auch verbessert, wenn gute Wechsel von der Reichs-

8*
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bank, die Metall dafiir bekommt, zu den Kreditbanken hiniiber-
geschoben werden, und bei ihnen an Stelle weniger liquider An-
lagen treten. In dem MaBe, wie die Kreditbanken ihr Porte-
feuille mit reichsbankfihigen Wechseln vergroBern, sind sie im
Falle einer Krediterschiitterung verstirkt imstande, ihr Porte-
feuille bei der Reichsbank zu rediskontieren ‘und sich dadurch
die Mittel zu einer Riickzahlung der ihnen etwa gekiindigten
Depositen zu verschaffen. Insofern ist ihre Lage noch nicht
wesentlich anders, als wenn sie zu dieser Riickzahlung ihre bei
der Reichsbank stehende Sicherheitsreserve abheben. Aber die
Abhebung der Sicherheitsreserve, die bei der Reichsbank depo-
niert ist, geht ohne alle die geschéiftlichen Umsténdlichkeiten
vonstatten, die das Einreichen riesiger Wechselmassen mit sich
bringt und in einer geschéiftlich unsicheren Zeit, wo die Unter-
schriften mit ganz besonderer Sorgfalt gepriift sein wollen, noch
ganz besonders mit sich bringen muBl. Die Mobilisierbarkeit
der Kapitalien der Kreditbanken ist durch Girobestinde an Stelle
bankféhiger Wechsel ein gut Teil vermehrt und gerade die schnellste
Mobilisierbarkeit eines dem ersten Ansturm der Glaubiger ge-
niigenden Riickzahlungsfonds ist fiir den Fall der Panik das
Wichtigste. Vor allem wird das Publikum durch eine starke
Kassenliquiditdt stérker beeinfluft als durch die ja niemals
wirklich durchsichtige Anlageliquiditit. Bei einer Erhohung der
Girokonten sieht es die groBen liquiden Bestinde der Kredit-
banken und den kréftigen Metallvorrat der Zentralbank. Das
geht bei ruhiger Wirtschaftslage ohne groBe Aufmerksamkeit
so hin. Wenn aber die Gefahr einer ernsthaften Erschiitterung
kommt, ist es ein groBier Trost.

Diese volkswirtschaftlichen Uberlegungen s6hnen schlieBlich
damit aus, daB die Reichsbank anderen ein Opfer zumutet, um
ihre eigene Lage zu verbessern. Freilich wird man sich nur dann
damit einverstanden erkliren konnen, daB die Ansammlung
von Sicherheitsreserven durch die Kreditbanken zu einer Ver-
mehrung der Verbindlichkeiten der Reichsbank fiithrt, wenn die
dauernde starke Vergr6Berung der Girobestinde zu einer ent-
sprechenden Vermehrung der Goldbestdnde fiihrt. Das wird zur
Pflicht der Reichsbank, auf deren strengste Erfiillung im all-
gemein volkswirtschaftlichen Interesse und im eigenen privat-
wirtschaftlichen Interesse der Kreditbanken mit unbeirrbarer
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Aufmerksamkeit geachtet werden mufl. Die Ansammlung von
Sicherheitsreserven ist nicht dazu da, um die Geschiftstatigkeit
der Reichsbank zu alimentieren, wie in der Vergangenheit die
Ausdehnung ihres Notenumlaufes ihre Geschiftstatigkeit ali-
mentiert hat. Die Kreditgewahrung und die Diskontpolitik der
Reichsbank mufl nach so strengen Grundsidtzen gehandhabt
werden, daBl der einmalige Gewinn fiir ihren Metallbestand eine
dauernde Verbesserung ihres Deckungsverhiltnisses bedeutet,
das in seiner neuen Héhe mit einer durch keine Nebeneinfliisse
erschiitterten Tatkraft festgehalten wird.

Alles in allem also ein befriedigendes Resultat, wenn wir jene
Summe von 350 Millionen, die die Reichsbank anscheinend er-
strebt, als das richtig bemessene Ziel ihrer Goldbeschaffungs-
politik ansehen. Die Vergangenheit zeigt, daB Kreditrestriktionen
von dieser Hohe sich ertragen lassen, dal Goldbetrige in dieser
Hohe in einem einzigen Jahre als das Saldo unserer Zahlungs-
bilanz hereinkommen kénnen. Und vollends wenn man im Auge
behdlt, daB unser noch immer in stirkster Entfaltung begriffenes
Kreditsystem nicht einmal Kredite zu kiindigen, sondern nur
neue verflighare Kapitalien zuriickzubehalten braucht, um diese
Summe bereit zu stellen, so sieht man, daf die Lésung der Auf-
gabe sehr viel einfacher ist, als es nach den Rezepten des Herrn
v. Lumm den Anschein hatte.

Neben der Erhchung der Girobesténde der Kreditbanken
steht als mogliche andere Methode der Ansammlung von Metall
auf Grund verminderter Kredite eine Einschrinkung der Ge-
schiftstatigkeit der Reichsbank. Auf beiden Wegen kommt man
zur Not zum Ziele. Der eine hat diese, der andere hat jene Vor-
teile und keiner macht die exzessiven MafBregeln notwendig, mit
denen man uns erschreckte. Es steht nichts im Wege, einen Mittel-
weg zu suchen und mit beiden Methoden zu arbeiten. Wenn
nicht nur die Kreditbanken ihre Girobestinde erhGhen und gleich-
zeitig die Zentralbank ihre Geschiftslust weiter zuriickdringt,
kann man sogar ein groferes Kapital fiir die Goldnachfrage ge-
winnen wie jene 350 Millionen. Eine gewisse Steigerung ist auch
vom Notenumlauf alten Stiles noch zu erwarten. Wenn man
schlieBlich den Reservefonds der Reichsbank weiter vermehren
lieBe und ihn etwa in fiinf Jahren um 30 Millionen auf 90 Millionen,
die Hilfte des Grundkapitals wachsen liele, erscheint es nicht
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illusorisch, daB sich ohne alle Anderung der bisherigen Einrich-
tungen unseres Geldumlaufes durch eine bloBe Umkehr der Fehler
der Vergangenheit die Mittel beschaffen lieBen, um den Metall-
bestand im Laufe weniger Jahre um mehr als 500 Millionen zu
erhohen. Wenn man etwas phantastisch ist, kénnte man noch
hoffen, daB3 das Reich seine Betriebsmittel endlich einmal stark
erhoht, etwa in der Form, daB auch nur fiir ein Jahrzehnt die
Einnahme des Reiches aus der Reichsbank zur Ansammlung
eines Kassenbestandes verwendet wird, um die Bank im Interesse
der Volkswirtschaft vor der stéindigen Inanspruchnahme ihrer
Mittel durch Vorschiisse an das Reich zu schiitzen. Man koénnte
das auf weitere 100 Millionen schéitzen.

Damit kommen wir weit iiber das hinaus, was die Reichs-
bank zunichst zu betreiben scheint, und nihern uns den hoheren
Forderungen, die von niichternen und sachverstindigen Be-
urteilern erhoben worden sind. Der Direktor der Bayerischen
Notenbank v. Stroell hat das Ideal aufgestellt: ,,Ehe nicht andert-
halb Milliarden Gold im Reichsbankbesitz sich befinden, ist fiir
unsere aufstrebende Volkswirtschaft nicht jene Elastizitdt des
Zahlmittelfonds gewédhrleistet, wie wir ihn unter Umstdnden
brauchen“.**) Auf diese anderthalb Millionen lieBe sich der Gold-
bestand der Reichsbank mit den angegebenen Methoden steigern.

Scheint es da nicht am besten, die deutsche Geldverfassung
unangetastet zu lassen. Ist es namentlich nicht eine gefahrliche
und bedenkliche Neuerung, so wie die Reichsbank es schon be-
gonnen hat, das gute Geld aus dem Verkehr zu entfernen und
die kleine Banknote in den Verkehr zu pressen? Erst wenn man
sich vergegenwirtigt, was fiir eine starke Vermehrung unseres
zentralen Goldbestandes mit den alten Mitteln der Reichsbank
nicht nur in der Vergangenheit moglich gewesen wire, sondern
auch fiir die Zukunft ohne unertrigliche Schiden fiir das Wirt-
schaftsleben moglich ist, hat man den richtigen Standpunkt,
um die schleichende Verinderung unseres Geldsystems, die sich
jetzt bereits vollzieht, richtig zu beurteilen. Sie ist nicht nétig,
wenn man sich keine hoheren Ziele bei der Sanierung unserer volks-
wirtschaftlichen Liquiditét stellt wie die Reichsbankleitung. Sie ist
vollkommen unzulissig, als die Flickarbeit einer bloBen Situations-
politik, die ohne die Kraft zu einer durchgreifenden Reform nur
der dringendsten Schwierigkeiten der Gegenwart Herr werden will.
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Aber wenn die hohe Summe, die wir bisher genannt haben,
tatsidchlich noch nicht geniigte, um den Goldbestand unserer
Zentralbank so zu erhohen, daB sie als volkswirtschaftliche Sicher-
heitsreserve fiir den Fall der Gefahr vollkommen leistungsfahig
ist? Wenn die extremen Theoretiker und die dilettantischen Agita-
toren recht haben, die eine mdglichste Goldkonzentration
befiirworten, weil wir nur so den zentralen Goldbestand gewinnen,
den wir brauchen, und weil das frei zirkulierende Gold in der
heutigen deutschen Volkswirtschaft wenig niitzen kann! Dann
verschiebt sich mit dem Urteil iiber den zu erreichenden Zweck
auch das Urteil iiber die anzuwendenden Methoden. Dann kommt
es nicht mehr darauf an, die Fehler der Vergangenheit gut zu
machen, sondern die Bediirfnisse der Gegenwart rechtzeitig zu
erkennen. Was als ein ansehnliches Ganze von groflen Mitteln
erschien, um eine stattliche Nachfrage fiir eine Vergréflerung
des Metallvorrates zu schaffen, wird zu einer MaBregel der Er-
ginzung, die ihre richtige Bedeutung erst bekommt, wenn eine
weit dariiber hinausgehende Mafiregel in ihrer Notwendigkeit
erkannt ist. Und was als ein kleines Verlegenheitsmittel der hin-
und hertastenden Situationspolitik abgelehnt werden mufte,
wird in voller und planméBiger Durchfiihrung zum Mittelpunkt
der Reform.

So kommen wir zu den Fragen: Wofiir braucht die mo-
derne Volkswirtschaft Gold in ihrem Geldsystem? Wo
braucht sie es? Wie viel braucht sie?

Die Frage nach dem ,,Wofiir‘ ist wesentlich eine Frage
nach dem ,,wofiir nicht*. Gold ist nicht erfordert fiir den Umlaufin
normaler Zeit. Dafiir ist der Erfahrungsbeweis so leicht geliefert,
daBl man sich nicht lange damit aufzuhalten braucht. Ein ldngerer
Aufenthalt in einem Papierumlauflande geniigt, um eine so voll-
kommene Gewshnung an den Gebrauch des Geldzettels eintreten
zu lassen, dafl man es bald so selbstverstindlich findet, daB Gold-
umlauf nicht nétig ist, wie jedermann in den groflen Millionen-
volkern, die nur Papier gebrauchen. Wenn man solche Erfahrung
hat, ist man geneigt, das ziemlich leicht zu nehmen, was an miB-
trauischen Bedenken im kleinen immer wieder gegen die Papier-
geldzirkulation vorgebracht wird. Gut gehaltenes Zettelgeld
ist sehr ertrdglich im Gebrauch. Man wird von seinem Gebrauche
nicht gleich krank. Man bekommt auch nicht oft falsches Geld
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und lernt bald die besondere Art latenter Aufmerksamkeit auf
das Geld, das man bekommt, die so oder so bei jedem Geldge-
brauch von Hand zu Hand notwendig ist. Wenn man etwa in den
Vereinigten Staaten, in Italien oder in Schweden die Einheimischen
ihr Papiergeld mit grofer Vorliebe und ohne alles Mitrauen
gebrauchen sieht, kann man nicht umhin, anzuerkennen, daf
alles das, was die alte Schule der Geldtheoretiker in Deutschland
gegen den Papierumlauf zugunsten des Metallumlaufes gesagt
hat, gegeniiber der tatsdchlichen Erfahrung weit iibertrieben ist.
Da aber das Papier nicht nur im Umlauf durchaus ertriglich,
ja bei bequemer sauberer Ausstattung sogar angenehm ist, son-
dern ein Land mit Papierumlauf, wie die Erfahrung wiederum
hinreichend beweist, durchaus konstante Wechselkurse haben
kann und bei bankmiBig richtiger Zettelausgabe in keiner Weise
an einer iiberméfBigen Geldinflation zu leiden braucht, so ist es
in der Tat eine unanfechtbare Lehre der Erfahrung, daf in nor-
malen Zeiten Gold im Umlauf nicht, oder doch nur in sehr kleinen
Mengen, notwendig ist. Dariiber diirften heute alle nicht wesent-
lich in der alten Tradition der deutschen Geldlehre festgewach-
senen Theoretiker im wesentlichen einig sein. In normalen Zeiten
ist es nicht notwendig, da die Goldarbitrage Gold zum Export
aus dem Verkehr holen kann. Man darf davon ausgehen, daB
die Geldverwaltung die wichtige Aufgabe der Konstantisierung
der Wechselkurse so geniigend begriffen hat, daB ihr Metallschatz
zur Versorgung notwendiger Goldexporte geniigt. In normalen
Zeiten ist es ebenso wenig notwendig, dall die Goldindustrie ihren
Rohstoff aus der Zirkulation nehmen kann, denn selbst wenn die
Geldverwaltung die Abgabe von industriellem Rohstoff verweigern
sollte, so kommt die Goldindustrie nur in die Lage aller Indu-
strien, ihr Material auf dem Weltmarkt zu kaufen und sich ins
Land kommen zu lassen, und sie behilt dabei immer noch den
einzigartigen Vorteil des so gut wie festen Rohstoffpreises. Man
darf sogar sagen, daB es eine grofle Verbesserung unseres Geld-
wesens bedeuten wiirde, wenn die Goldindustrie auf einen kauf-
minnischen Goldimport angewiesen wére und in der Zahlungs-
bilanz die regulire Einfuhr der Ware Gold zu der schwankenden
Einfuhr des Saldierungsmittels Gold hinzukime. Weder in der
einen noch in der andern Hinsicht braucht also der Zustand er-
halten zu bleiben, daB man Gold aus der Zirkulation kaufen kann.
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Der Goldmarkt und der nationale Goldschatz geniigen zur Be-
friedigung der legitimen Goldnachfrage.

Wenn man aber das umlaufende Gold zu normalen Zeiten
nicht braucht, so gewihrt es in anormaler Zeit nicht den Nutzen,
den das konzentrierte Gold gewéhrt. Bei einer Panik, nament-
lich im Kriege hat der einzelne private Geldbesitzer die Moglich-
keit, Gold zu verstecken, das Zirkulationsmittel wird zum Mittel
der Wertaufbewahrung. Das ist privatwirtschaftlich begreiflich.
Aber dieses privatwirtschaftliche Interesse ist ein Interesse ein-
zelner, nicht aller. Es ist nicht genug Gold da, dafB alle ihre leicht
mobilisierbaren Vermogensteile in Gold verwandeln und irgendwo
aufspeichern konnen. Es ist sogar nur fiir verhdltnismaBig sehr
wenige so viel Gold da. Deshalb soll man es keinem erleichtern,
weil sein Privatinteresse zum Nachteil fiir alle wird. Denn im
Falle einer groBen Panik, sei es nun aus wirtschaftlichen oder
aus politischen Ursachen, kommt es nicht auf die privatwirt-
schaftliche, sondern auf die volkswirtschaftliche Werterhaltung
an. Volkswirtschaftlich werden die Werte besser erhalten, wenn
auf Grund eines groBen konsolidierten Goldbestandes das ganze
Geldwesen trotz groBer Umlaufsvermehrung in leidlich gutem
Stande bleibt, als wenn einzelne Goldhorte verstecken konnen.
Da gegeniiber der Masse leicht liquidierbarer Effekten und stets
kiindbarer Forderungen das vorhandene Gold auch bei reich-
licher Versorgung des Umlaufs auBerordentlich wenig ist, bildet
sich bei Goldumlauf noch sicherer ein hohes Goldagio im Innen-
verkehr als ohne ihn. Man war an das Gold gew6hnt, man miB3-
traut dem ungewohnten Papier. Man hort, wie viele Gold ver-
steckt haben. Man will auch zu den Gliicklichen gehéren. So
entsteht eine allgemeine Jagd nach Gold und eine Entwertung
der Ersatzgelder. Das alles spielt sich voraussichtlich sehr viel
weniger allgemein ab, wenn man fiir gewohnlich kein Gold gehabt
hat und es nun auch nicht allzu tragisch nimmt, wenn ein gut-
gedecktes Zettelgeld weiter gebraucht werden mufl. Das Agio
aber, das aus dem AuBlenverkehr des Landes entsteht und den
ganzen Geschiftsverkehr mit dem Ausland zerriitten kann, laBt
sich viel eher vermeiden, zum mindesten regulieren und niedrig
halten, wenn die Zentralbank, die das Geldwesen verwaltet, iiber
einen moglichst groBen Goldbestand verfiigt.

Deswegen ist die Scheidung von Weltgeld und Landesgeld
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in der Tat zweckmiBig. Zum Umlauf braucht man das Gold
nicht. Fiir normale Zeiten ist es im Umlauf nicht notwendig,
in anormalen Zeiten schadet es in einem Lande mit entwickelter
Kreditwirtschaft im Umlauf eher, als daB es niitzt.

Damit ist auch schon beantwortet, wo eine moderne Volks-
wirtschaft ihr Gold braucht. Sie braucht es konzentriert in
der Hand einer groBen Zentralbank, die das Geldwesen verwaltet.
In normalen Zeiten als ruhende Masse, die mit der Entwicklung
des Wirtschaftslebens im wesentlichen steigt und nur kleine Be-
schleunigungen und kleine Riickginge dieses Steigens mit dem
Gang der Zahlungsbilanz erlebt. Dadurch werden in normalen
Zeiten die zirkulierenden Bankzettel praktisch zu Metallzertifi-
katen, die so gut wie ganz durch den Wert der riesigen Metall-
masse gedeckt sind. Nur bei den periodischen Anspannungen
des Zahlungsmechanismus kommt ein vergleichsweise sehr ge-
ringer Zuschlag durch die verstirkte Anlage gedeckter Noten
hinzu, und das Deckungsverhéltnis fiir den Gesamtumlauf nimmt
dabei ein klein wenig ab.

Aber der riesige Schatz bekommt seine eigentliche Trag-
kraft im Falle einer Erschiitterung des Wirtschaftslebens, die
einen groflen Liquidationsprozel3 mit einem auflergewShnlichen
Bedarf an Zihlgeld entstehen 1a8t. Dann ermoglicht er die Aus-
gabe groBter Mengen von Notgeld fiir die auBergewoéhnlichen
Bediirfnisse der inneren Zirkulation, ohne daB dieses Notgeld
rasch an Vertrauen verliert, und gestattet gleichzeitig trotz starken
UnregelmiBigkeiten der Zahlungsbilanz das Geld des Landes mit
dem Geld des Auslandes besser im Gleichgewicht zu halten. Das
sind Vorteile, die das umlaufende Gold nicht gewéhren kann.
Man braucht nicht zu fiirchten, da3 ein solcher Goldschatz in
den Hinden einer energischen Geldverwaltung sich eher ver-
fliichtigt, als in dem Getriebe des Verkehrs. Freilich ist es, wenn
nicht geféhrlicher Leichtsinn, so doch unnétige Bravour, wenn
man den zentralen Goldschatz in einer offenen Hauptstadt auf-
bewahrt und ihn damit fiir den Fall eines nicht sofort gliicklichen
Krieges unnotig gefiahrdet.

So bleibt die Frage, wie groB soll dieser Goldschatz
sein. Uns scheint ein Betrag von 1500 Millionen, wie v. Stroell
ihn wiinscht, fiir die deutsche Volkswirtschaft von heute ziem-
lich klein.
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Wie viel Gold miiten wir in Deutschland haben? Wir haben
als Ansatz fiir 1910 nach den Schitzungen von Lexis 3200 Millionen,
davon neuerdings etwa 8—900 Millionen in der Reichsbank, das
andere, also etwa 2400 Millionen, im Verkehr. Nach der Schétzung
der Frankfurter Zeitung sogar nur 2800 Millionen und davon
etwa 2000 Millionen im Verkehr. Wir hatten 1895 nach der
Schitzung von Lexis 2900 Millionen (¢). Wenn wir diese Schitzung
wegen ungeniigender Beriicksichtigung des industriellen Gold-
verbrauchs und anderer Faktoren um 400 Millionen auf 2500 Mil-
lionen (b) herabsetzen, diirften wir der Wahrheit ziemlich nahe
kommen. Der besseren Ubersicht halber mag aber auch mit der
Moglichkeit gerechnet werden, daBl der nationale Goldbestand
damals nur zwei Milliarden (a) betragen habe. Der Goldvorrat
der Reichsbank betrug im Durchschnitt des Jahrfiinfts 1891/95
611,3 Millionen, sodal wir fiir die Mitte der 90er Jahre je nach
der Schitzung, die uns am richtigsten diinkt, fiir die Versorgung
des Umlaufs mit Gold 1400 Millionen (a), 1900 Millionen (b) oder
2300 Millionen (c) ansetzen koénnen, gegeniiber 2400 oder nur
2000 Millionen in der Gegenwart.’

Das ergibt, wie viel Gold wir hinzu bekommen haben. Wie
viel hatten wir tatsdchlich hinzu gebraucht?

Auf dem Miinchener Bankiertag hat sich Helfferich mit
dem gestiegenen Quartalsbedarf unseres Zahlungsmechanismus
auseinandergesetzt. Lassen wir ihn selber sprechen. ,,Jm ganzen
hat die Spannung zwischen Maximum und Minimum des un-
gedeckten Notenumlaufs seit der ersten Héilfte der 90er Jahre
auf das 21 fache, die Inanspruchnahme der Reichsbank speziell
in den letzten Wochen vor dem Quartalsende auf das dreifache
zugenommen.

Das klingt enorm. Aber ich mul} gleich bemerken, dafl diese
Zunahme keineswegs aufler Verhdltnis mit der gesamten Ent-
wicklung unserer Volkswirtschaft steht....  Gegeniiber der
ersten Hélfte der 90er Jahre ist die Roheisenproduktion von
5 auf 15 Mill. Tonnen gestiegen, also auf das Dreifache, die Kohlen-
produktion auf das 2% fache, der Giiterverkehr der Eisenbahnen
auf das 21 fache und der auswirtige Handel von .7 auf nahezu
18 Millionen, also auch wieder auf das 21,fache. Es sind das
ungefahr dieselben Zahlen, die wir auch bei der Zunahme der
Anspannung der Reichsbank konstatieren kénnen.
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Das gibt einen Anhalt fiir die Steigerung der realen Wert-
bewegung der deutschen Volkswirtschaft, der die Steigerung
der durch den Zahlungsmechanismus in irgend einer Form zu
leistenden Geldumsiétze entsprechen mul.

Fiigen wir noch einige auch bei Helfferich abgedruckte Zahlen
hinzu, die die Ausdehnung unserer Kreditwirtschaft in derselben
Zeit illustrieren. Die fremden Gelder der neun Berliner Grof-
banken stiegen nach der Statistik des Berliner Okonomist in
der Zeit von 1895—1910 von 902,3 Millionen auf 4881,9 Millionen,
haben sich also mehr als verfiinffacht. Dasselbe gilt von den
fremden Geldern der simtlichen deutschen Kreditbanken, die
nach derselben Quelle von 1769,4 auf 9122,9 Millionen gestiegen
sind. Das gibt keinen Mafstab fiir die Vergr6Berung der reguldr
zu leistenden Anforderung an unsern Zahlungsmechanismus, aber
es gibt einen kleinen Anhalt fiir die Vergr6B8erung der ,,Entzieh-
barkeiten, die auf Geld lauten und mit deren Kiindigung im
Falle einer Panik gerechnet werden mufBl. Diese kiindbaren
Kredite sind ein normaler Weise tragfester, im Sturm einer groBlen
Erschiitterung des Wirtschaftslebens aber gefahrlich unzuver-
lassiger Teil der kapitalistischen Fundamente unseres modernen
Industriestaates. Thre VergroBerung gibt den Anhalt fir die
notwendige Verstirkung der gegen eine Panik notwendigen
Sicherungen von der Mitte der 90er Jahre bis zur Gegenwart.

Wie gesagt, das sind alles Zahlen, die bei Helfferich angefiihrt
werden. Hitte es nicht dullerst nahe gelegen, ein wenig iiber die
Frage hinauszugehen, welche Vermehrung der Quartalsanspriiche
an unseren Zahlungsmechanismus bei einer solchen Entwick-
lung des Wirtschaftslebens vollig normal ist? HeiBt die Be-
schrinkung auf jene Nebenfrage nicht in jenem Geist der Passivitit
verharren, der alles das als naturgewollte Vermehrung der In-
anspruchnahme der Reichsbank einfach hinnimmt? Sollte nicht
gefragt werden, wie stark muflite die Kraft unseres Geldsystemes
wachsen, um mit der Entwicklung der von ihm in normalen und
in auBlergewChnlichen Zeiten verlangten Leistungen Schritt zu
halten?

Holen wir diese Frage nach. Wie viel Gold hiitten wir seit
1895 hinzubekommen miissen, um vergleichsweise dieselbe Metall-
kraft unseres Geldsystems zu haben wie Mitte der 90er Jahre?
Wie groB wire der eigentlich zu fordernde Sollbestand
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unserer Goldversorgung gegeniiber dem tatsidchlich vorhan-
denen Istbestand?

Wenn wir mit einer Verdoppelung oder Verdreifachung
der ganzen Leistung unseres Wirtschaftslebens rechnen und dem-
nach als Kassenbestdnde und fiir die Zahlakte den doppelten
oder dreifachen Geldbestand fordern, kommen wir, je nachdem,
welchen unserer drei als moglich angenommenen Anfangsbestinde
fir 1895 (a—c) wir einsetzen, auf folgendes Schema, bei dem
es sich bei allen Zahlen um Millionen Mark handelt:

Anfangsbestand Sollbestand 1910
1895 bei Verdoppelung bei Verdreifachung
a 2000 4000 6000
2500 5000 7500
c 2900 5800 8700
I. Istbestand 1910 Fehlbestand
Lexis und Arnold gegeniiber den Sollbestinden
a 3200 800 2800
b 3200 1800 4300
c 3200 2600 5500
II. Istbestand 1910 Fehlbestand
Frankf. Zeitung gegeniiber den Sollbestinden
a 2800 1200 3200
b 2800 2200 4700
c 2800 3000 5900

Ib und IIa scheinen uns die vorsichtigsten Varianten der
Schidtzung. In beiden Fillen wird man die Mitte zwischen einer
Verdoppelung und Verdreifachung halten miissen. Wir begehen
also kaum eine Ubertreibung, wenn wir behaupten, daB unser
Wirtschaftsleben nahezu drei Milliarden Gold mehr in seinem
monetaren Bestande zur Verfiigung haben miifite, als es tatsich-
lich zur Verfiigung hat, wenn es die relative Goldstidrke seines
Zablungsmechanismus behalten wollte. Die relative Gold-
sattigung unseres ganzen Geldsystems hat um die
Hilfte abgenommen.

Die Rechnung wird etwas einfacher, wenn wir uns an den
Goldbestand der Reichsbank halten, weil wir dabei ja von einer
festen statistischen Anfangszahl ausgehen kénnen.
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Goldbestand der Sollbestand 1910
Reichsbank 1891/95 bei Verdoppelung bei Verdreifachung
etwa 600 1200 1800
Istbestand 1910 Fehlbestand
etwa 800 gegeniiber dem Sollbestand

400 1000

Danach konnte es scheinen, dafl im Goldbestand der Reichs-
bank nur jene 6—700 Millionen fehlen, die nach unserer fritheren
Berechnung zur Not durch eine energische Anwendung der bis-
herigen Machtmittel der Reichsbank zu gewinnen wéren. Aber
fir den Goldbestand der Zentralbank kommt nicht in Betracht,
daB sich die reguliren Umsitze der Volkswirtschaft verdoppelt
bis verdreifacht haben. Das hat nur die Bedeutung, daf der
entsprechend erh6hte Quartalsbedarf aus dem zentralen Reser-
voir gespeist werden mufl. Der zentrale Goldbestand ist vor
allem die Sicherung gegen die moglichen Anspriiche in der Zeit
der Krediterschiitterung — und da diese moglichen Anspriiche
sich etwa verfiinffacht haben, kommen wir zu einer anderen
Berechnung von Sollbestand und Fehlbestand bei der Zentral-
bank, also bei dem gesamten Geldsystem.

Goldbestand der Sollbestand 1910

Reichsbank 1891/95 bei Vervierfachung bei Verfiffachung
etwa 600 2400 3000
Istbestand 1910 Fehlbestand

etwa 800 1600 2200

Wir kommen demnach ohne irgend zu iibertreiben zu dem
Ergebnis, dafl der konzentrierte Goldbestand der deutschen
Volkswirtschaft um nahezu zwei Milliarden stirker sein miiBte,
wenn unser Geldsystem dieselbe relative Goldsicherung gegen
Krediterschiitterungen haben sollte wie 1895. Die relative
Goldsicherung unseres Geldsystems betriagt nur noch
etwa den dritten Teil wie in der Vergangenheit.

Die relative Goldsattigung eines Geldsystems ist eine ziem-
lich gleichgiiltige Zahl, da das zirkulierende Gold volkswirtschaft-
lich iiberfliissig ist. Die relative Goldsicherung dagegen ist eine
Zahl von auflerordentlich groBler Bedeutung. Deswegen ist es
so besonders bedenklich, dall unsere relative Goldsicherung sich
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starker verschlechtert hat, wie die Sattigung unseres Geldwesens
mit Gold. Es ist ein bemerkenswertes Gliick, daB das in unserer
Zirkulation befindliche Gold geniigen wiirde, um unsere Gold-
sicherung so zu verstdrken, dall sie wieder dem Verhiltnis der
90er Jahre entspricht.

Wir gehen dabei von der stillschweigenden Voraussetzung
aus, daBl das Verhéltnis der 90er Jahre das richtige war. Ob das
zutrifft, wissen wir nicht. Welchen konzentrierten Metallbestand
ein Land mit entwickelter Kreditwirtschaft braucht, um bei
einer groffen wirtschaftlichen Erschiitterung die schwersten
Storungen seines Geldwesens gliicklich zu vermeiden, 148t sich
nicht durch Experimente beweisen und nicht einmal mit an-
ndhernden Analogien aus der Erfahrung belegen. In solchen
Fillen gilt das Konstruktionsprinzip: im Zweifel zu solide.

In dem Kapitel iiber ,,Krieg und Panik‘ werden wir den
Versuch machen, den moglichen Bargeldbedarf im Falle einer
Katastrophe zu schétzen. Vorldufig wollen wir uns an die Er-
fahrung halten.

Die einzige erfahrungsgemifle Unterlage ist das Vorbild
der anderen. Vergleichen ist schwer, weil die Geldsysteme und
die Kreditorganisationen gar so verschieden sind. Man kann
uns tiberdies sowohl auf den schwachen Metallbestand der Bank
von England, als auf den groBen Metallbestand der Bank von
Frankreich verweisen und skeptisch fragen, was da unser Vor-
bild sein soll.

Aber die Goldsicherung des Geldsystems ist eine wirtschaft-
lich-politische Frage und eine Frage, die bei dem Vergleich der
wirtschaftlichen Krifte der Nationen von der grofiten Bedeutung
ist. Wir sind eine kontinentale Nation mit besonders hoch ent-
wickelter Kreditwirtschaft. Deswegen miissen wir unser Geld-
system auf einer Stdrke halten, die der Kraft unseres alten kon-
tinentalen Gegners entspricht und die durch rein #uBlerlich auf-
gewiesene Kraft im Inland und im Ausland jedem volkswirt-
schaftlichen Laien die GewiBheit gibt, dal wir in unserem Geld-
und Kreditsystem nicht verwundbarer sind, wie andere auch.
Die Reichsbank muf} so stark sein wie die Bank von Frankreich
oder die russische Staatsbank. Da die Bank von Frankreich
Ende 1912 in Mark umgerechnet einen Goldbestand von 2587,6
Millionen, die russische Staatsbank und Reichsrentei einen Gold-
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bestand von 2867,2 Millionen hatte, gegeniiber einem Gold-
bestand von 776,6 Millionen bei der Reichsbank, so endet der
Vergleich mit dem Beispiel der anderen wieder mit der Forde-
rung, den Goldbestand der Reichsbank um etwa 2000 Millionen
zu erhohen. Wenn sogar die Banca d’Italia und die Osterrei-
chisch-ungarische Bank fir Ende 1912 mehr Goldbestand auf-
weisen koénnen wie die Reichsbank, so ist das ein sichtbarer
Beweis, was wirtschaftlich viel schwichere Nationen mittels der
Goldkonzentration vermogen.

Es ist gewiB ein Zufall, dafl der innere Vergleich mit der
relativen Goldsicherung unseres Geldwesens von 1895 auf un-
gefahr denselben Fehlbetrag kommt, wie der &duBlere Vergleich
mit dem Metallbestand der Bank von Frankreich. Aber dieses
Zusammentreffen bedeutet doch eine auBerordentliche Ver-
stirkung und Bekriftigung der zweimal auf verschiedenen Wegen
gefundenen programmatischen Forderung: Erhéhung des Gold-
bestandes der Reichsbank um reichlich zwei Milliarden. Nicht
1500 Millionen, wie v. Stroell formulierte, sondern 3000 Millionen
ist das notwendige Ideal, 3000 Millionen Metallbestand, wenn
moglich 3000 Milliarden Goldbestand. Darum brauchen wir nicht
. besonders dariiber zu jubeln, daB8 wir im April 1913 zum ersten
Male voriibergehend eine Milliarde Gold im Besitz der Reichs-
bank gesehen haben.

Es ist wieder nur ein Zufall, dafl wir gerade das notwendige
Gold in unserer Zirkulation haben, wo es im wesentlichen iiber-
fliissig ist. Aber er zeigt ohne weiteres den grundsétzlichen Weg,
wie das Programm realisiert werden muf3: Entleerung der Zirku-
lation, Konzentration des Goldes.

Das sind unsere Antworten auf die drei Fragen, wozu
die moderne Volkswirtschaft das Gold braucht, wo sie
es braucht, und wie viel sie braucht.

Ehe wir aber im einzelnen den Weg erdrtern konnen, auf
dem das Ziel erreicht werden kann, miissen wir von einer grofleren
Hoébe die Betrachtung des Problems wieder aufnehmen, das
uns im ersten Teile dieses Aufsatzes beschaftigt hat. Wir haben
gefragt, wie der ungeniigende Goldbestand der Reichsbank ent-
standen ist, und glaubten nicht weiter sehen zu miissen als auf
die Bewegung ihrer Ausweiszahlen, auf Noten und Depositen, auf
Anlage und Kasse, auf ihr Deckungsverhiltnis, das das alles
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zusammenfafBt. Jetzt gilt es, das Versténdnis dafiir zu gewinnen,
weswegen die Goldversorgung der deutschen Volkswirt-
schaft relativ so viel schlechter geworden ist.

Dabei muB3 natiirlich unterschieden werden, weswegen die
Versorgung der Zirkulation relativ so viel geringer geworden
ist und weswegen die Reichsbank die relative Goldsicherung un-
seres Geldwesens nicht auf seiner alten Hoéhe halten konnte,
auch wenn sie ihr Deckungsverhéltnis in alter Giite bewahrt
hitte.

Wenn wir schitzen, wie viel Gold in der Zirkulation sein
miiite, wenn der Geldgebrauch von 1895 in allen seinen Teilen
bei der VergroBerung unseres Wirtschaftslebens gleichmaBig
gewachsen wire, erkennt man die erstaunliche Verdringungs-
arbeit, die die sogenannten geldsparenden Zahlmethoden in
dieser Zeit in Deutschland geleistet haben. Bei genauerem Hin-
sehen wird man dabei freilich die eigentlichen bargeldsparenden
Zahlmethoden von den geldsparenden Kassenmethoden unter-
scheiden miissen. Denn das Geld kann in seinen beiden kérper-
lichen Funktionen durch Surrogate ersetzt werden: als beweg-
liches Zahlmittel und als ruhendes Kassenmittel. Einerseits also
durch schriftliche Erledigung der Geldzahlung durch Umbuchung
von Konto zu Konto mit und ohne Zwischenschaltung von Kom-
pensationsvorgéngen: alle die Zahlvorginge, die mit dem Ge-
brauch von Scheck und Uberweisung und mit der Ausbildung
des Abrechnungssystems zusammenhingen. Andererseits aber
durch Verkleinerung der zu Zahlungen bereit gehaltenen Kassen.
Jeder KonzentrationsprozeB in der Volkswirtschaft ist vom
Standpunkt des Geldumlaufes wesentlich auch relative Kassen-
verkleinerung. Die Kassen konnen aber auch kleiner werden,
wenn die Vermogensbestinde liquider werden. Der Weg zum
Effektenkapitalismus ist gleichfalls wesentlich ein Weg zur rela-
tiven Kassenverkleinerung. Vollends bedeutet die Entwicklung
des Kreditsystems und der bankmiiligen Kassenhaltung eine
Kassenverkleinerung allerintensivster Art, weil ja wegen der
Kreditverbindung mit der Bank die jederzeit erhohbare Kasse
dauernd kleiner sein kann, und der deponierte Kassenbestand
des Bankkunden nur zum allerkleinsten Teile bei der Bank als
Barbestand erhalten bleibt. Denkt man endlich daran, daB der
Konzentrationsproze gerade das Bankwesen selbst ergriffen

Plenge, Diskontpolitik. 9
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hat und die Vereinigung zu Banksystemen zu einem groBen
inneren Ausgleich der Zahlungen und damit zu einer Entbehr-
lichmachung von Kasse fiihrt, und dafl gerade die Banken die
Benutzung leicht liquidierbarer Aktiva zur schnellen Ergénzung
einer dauernd klein gehaltenen Kasse mit der groBten Geschick-
lichkeit ausgebaut haben, so sieht man, welchen Anteil gerade
die geldsparenden Kassenmethoden an der relativen Entgoldung
unseres Geldsystems gehabt haben.?)

Man darf sogar behaupten, dafl die geldsparenden Kassen-
methoden in Deutschland in der letzten Zeit schneller fortge-
schritten sind als die bargeldsparenden Zahlmethoden. Das
Bankkonto ist héufiger als die bankméifBige Zahlung. Gerade
das Bankkonto hat sich durch die Depositenkassen mehr und
mehr verbreitet. Und gerade weil die Methode der geringen
Kassenhaltung bei Weitergebrauch von Zihlgeld so stark zu-
nimmt, werden die Zahltermine fiir die Reichsbank immer schwerer,
weil der ganze Bedarf an Zéhlgeld aus ihren Bestinden und aus
ihrer Notenausgabe genommen wird.

Aber an dieser Stelle kommt es nur auf die grole Haupt-
tatsache an: auf das gewaltige Vordringen beider bargeld-
sparenden Methoden, fiir die wir schlielich noch als Illustration
anfiihren wollen, daff die Giroumséitze der privaten Konto-
inhaber

von 1895 93 698,3 Millionen

auf 1910 239 278,1 .
gestiegen sind, und daB sich die Einlieferungen im Abrechnungs-
verkehr der Reichsbank

von 1895 21 121,3 Millionen

auf 1910 54 341,8 '
gehoben haben.

Alle weiteren Einzelheiten konnen unberiicksichtigt bleiben.
Aber die Ausbildung des Genossenschaftswesens und seine Kon-
zentration gehort natiirlich ebenso in diese Entwicklungsreihe,
wie etwa die Ausbildung des Postscheckverkehrs.

Deswegen sind die heute in der Zirkulation befindlichen
2000 oder 2400 Millionen Gold etwas ganz anderes als die 1900 Mil-
lionen von 1895. Sie liegen anders verteilt und im ganzen in ver-
gleichsweise kleineren Bestinden im Verhiltnis zur GroBe der
Unternehmungen. Sie haben ein anderes Gebiet im allgemeinen



— 131 —

Zahlprozefl zu versorgen. Wiren die Umsétze nicht so stark ge-
wachsen, hétte sich die Zahl der geldgebrauchenden Einzelwirt-
schaften nicht so stark vermehrt, wire namentlich nicht die
stark mit Gold zahlende mittlere Konsumentenschicht so ver-
héltnismaBig stark gestiegen, so hitte nicht einmal der alte Gold-
bestand von 1895 seinen Platz im Verkehr behauptet, geschweige
denn, dafl er vermehrt worden wire. Es ist sehr denkbar, daf3
auch bei uns die Zeit kommt, wo die geldsparenden Zahl- und
Kassenmethoden schneller vordringen, als neuer Platz fiir zu-
schiissige QGoldzirkulation durch die Entwicklung des Wirt-
schaftslebens geschaffen wird. Dann, nicht eher, kann diese Ver-
dringung des Goldes als das von manchen etwas unbesonnen ge-
priesene Mittel in Frage kommen, den Goldbestand der Zirku-
lation nicht nur relativ, sondern absolut zu vermindern, um
dadurch die Konzentration des Goldes zu begiinstigen.

Wie weit wir gegenwirtig sind, kann die Frage sein. Es
kann sein, das die Entbehrlichmachung von Gold im Verkehr
bei uns in allerletzter Zeit so rasch fortschreitet, daB die Gold-
zirkulation kaum mehr zunimmt. Dieses entbehrlich gewordene
Gold konnte von der starken jiahrlichen Rohstoffnachfrage der
Goldindustrie aufgenommen werden, deren Bedarf im Maximum
auf 125, im Minimum auf 70 Millionen Neugold jéhrlich geschétzt
wird. Denn da die offizielle Goldeinfuhr seit 1910 bis Marz 1913,
die den AbfluB im Reiseverkehr und bei den Wanderungen der
auslindischen Arbeiter unberiicksichtigt 1a8t, nur um 158 —333
Millionen, je nach der Schiatzung des Industriebedarfes, iiber die
Versorgung dieser industriellen Nachfrage hinausgegangen zu sein
scheint, der durchschnittliche Goldbestand der Reichsbank aber
annéhernd ebenso stark zugenommen haben diirfte wie die
Minimalzunahme wunseres gesamten Goldbestandes, konnte die
Industrie oder der unsichtbare Export an den Besténden der
Zirkulation genagt haben.*¢)

- Es ist aber wahrscheinlicher, dafBl die Goldvermehrung der
Reichsbank zum guten Teile aus einer Zirkulation stammt, deren
Goldverwendung an anderen Stellen noch steigt, und daB sie
nicht durch geldsparende Zahl- und Kassenmethoden, sondern
durch die Ausgabe kleiner Banknoten gewonnen ist. Dann ist
die Goldzirkulation eher noch im langsamen Wachsen und wird
nur von einem neuen Verdringungsmittel bedroht. Die Reichs-

G*
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bank rechnet damit, daBl die Zirkulation noch jedes Jahr 80 Mil-
lionen zuschiissiges Goldgeld verlangt.

Das Hauptergebnis ist, daBl der Ansatz fiir die jihrliche
Vermehrung unserer Goldzirkulation so unsicher schwankt wie
die Schétzung des gesamten Bestandes, wie er jetzt in unserer
Zirkulation vorhanden ist oder frither einmal vorhanden war.
Damit mag es sein Bewenden haben.

So ist also die starke relative Entgoldung unserer Zirkulation
zustande gekommen. Es sieht zunéchst aus wie eine Schwichung
unserer Volkswirtschaft und ist doch nur die Kehrseite einer
erwiinschten Entwicklung: Ersparnis an einem kostspieligen
Teil des Zahlungsmechanismus. Wir haben erkannt, dafl das
zirkulierende Gold im wesentlichen iiberfliissig ist. Darum
brauchen wir seine relative Verminderung nicht zu bedauern.
Wir konnten uns heute nur deswegen einen groBeren Bestand
von zirkulierendem Golde wiinschen, damit wir grofere Summen
durch Konzentration zusammenfassen konnten oder es wenig-
stens leichter hitten, die fiir den Zentralschatz erstrebte Siche-
rungssumme aus dem Verkehr herauszupressen.

Dafl es aber der Reichsbank nicht gelungen ist, rechtzeltlg
ihr Metallreservoir so reichlich zu fillen, wie es bei den gesteigerten
Bediirfnissen der deutschen Volkswirtschaft nétig ist, wird man
damit erkliren miissen, daBl sie von dem Aufschwung der 90er
Jahre vollkommen iiberwiltigt wurde. Sie hat sich mit ihrer
Kreditpolitik wesentlich in den Dienst dieses Aufschwungs ge-
stellt, statt als Organ der Geldverwaltung die Konsequenz zu
ziehen, daf} sie auf eine starke Erhohung ihrer Liquiditit be-
dacht sein muBte. Hétte sie mit weitem Blicke iiber der Ent-
wicklung gestanden, statt gar zu tief selber in diese Entwicklung
hineingezogen zu werden, hétte sie statt der Kapitalnachfrage
von Handel und Industrie stets die Sicherheit der ganzen Volks-
wirtschaft vor Augen gehabt, wiirde die Verschlechterung des
Deckungsverhéltnisses nicht eingetreten sein und der Gold-
bestand ware mindestens so hoch gebracht worden, als er sich
mit den alten Mitteln bringen lieB. Dariiber hinaus aber war
zu erkennen, daB neue kriftigere Methoden zur Goldvermehrung
geschaffen werden muBten. Der Notenumlauf der Reichsbank
betrug im Jahrfiinft 1891/95 1007,4 Millionen Mark, der Metall-
bestand 924,7 Millionen. Hatte die Vermehrung des Noten-
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umlaufes einer Verdoppelung oder Verdreifachung des Wirt-
schaftslebens entsprochen, miifite er 1910 zwei bis drei Milliarden
betragen haben, und bis zu zwei Milliarden Metall, d. h. im wesent-
lichen Gold, hétten darauf hin angesammelt werden kénnen. Nun
hat die Notenvermehrung nur 600 Millionen betragen und das,
was sich nach der oben angewendeten Methode als Fehlbetrag
der Notenzirkulation ausrechnen laBt, also 400—1400 Mil-
lionen, sind wie der Fehlbetrag an Gold den bargeldsparenden
Methoden zum Opfer gefallen. Wenn man dem gegeniiber im
Innern der Volkswirtschaft die entziehbaren Kapitalien mit der
Zunahme der Kreditwirtschaft wachsen sah, und im Auslande
die Anhdufung riesiger Metallbestinde nicht nur in Frankreich
verfolgte, hitte lingst die Einsicht gewonnen werden miissen,
dal} eine griindliche Verstirkung unserer abnehmenden relativen
Goldsicherung nur durch eine Reform unseres Geldwesens moglich
sei. Von Frankreich lieB sich nur das Ziel, aber nicht die Me-
thode iibernehmen, weil die Vermehrung des Banknotenumlaufes
alten Stiles gegeniiber dem Vordringen der bargeldsparenden Me-
thoden ausgeschlossen war. Aber die Einrichtung von Zettelum-
lauf bei volliger Goldkonzentration ist international so héufig und
funktioniert so zweckméifBig, dafl die Reichshank um einen Aus-
weg aus ihren Schwierigkeiten nicht verlegen zu sein brauchte.

Wir haben bisher keinen konzentrierten Goldbestand
von geniigender Hohe, weil die Reichsbank die Aufgabe
der Zeit nicht erkannt hat, weil sie sogar die alten Mittel,
ilber die sie verfiigte, statt zur Goldbeschaffung zur Kredit-
gewahrung verwendet hat, geschweige denn, daBl sie dafiir ge-
sorgt hitte, rechtzeitig neue Mittel der Goldbeschaffung in dem
Stile anzuwenden, der allein Erfolg verspricht.

Damit gehen wir zu der Untersuchung iiber, was denn an
solchen neuen intensiven Mitteln der Goldbeschaffung in Betracht
kommt. Sie miissen grofie Summen von Gold zur Verfiigung
stellen, sie diirfen nicht zu kostspielig sein und keine unbequemen
Nebenwirkungen haben, sie miissen endlich schnell und energisch
wirken.  Schnelligkeit des Erfolges ist eine Hauptbedingung
fiir den Wert. Denn wenn einmal erkannt ist, daB eine stirkere
Goldsicherung als Vorbereitung gegen wirtschaftlich-politische
Storungen notwendig ist, darf mit der Durchfithrung der Reform
keine lange Zeit verloren gehen.
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Fiir die moglichst ergiebige Goldansammlung in der
Zentralbank auf dem schnellsten direkten Wege kommen
an sich mehrere Moglichkeiten in Betracht, zwischen denen wir
unsere Auswahl zu treffen haben.

Der Grundgegensatz ist der: von auflen oder von innen!
Aus dem internationalen Goldmarkt oder aus der inneren Zirku-
lation.

Wer davon ausgeht, daB wir ziemlich iiberfliissiger, ja ge-
fahrlicher Weise fast genau die Summe Gold, die wir im Interesse
der ganzen Volkswirtschaft in einem Zentralreservoir vereinigt
haben miiten, in der Zirkulation von Hand zu Hand gehen
lassen, kann geneigt sein, den Hinweis auf den internatio-
nalen Goldmarkt ziemlich schnell abzutun: wir brauchen ihn
nicht.

Aber es ist ein Trost festzustellen, daB wir ihn brauchen
kénnten, wenn wir es wollten. Der internationale Goldmarkt ist
reichlich versorgt. Es kann keinen Augenblick behauptet werden,
daB unser deutscher Goldbestand deshalb so niedrig sein miiflte,
weil das gelbe Metall knapp und in der Hohe von 1—2 Milliarden
unmoglich zu bekommen sei. Das ist eine ganze Jahresproduktion,
aber andere Linder konnten in verhdltnismiBig kurzer Zeit
solche Summen aufstapeln. So gut wie andere Nationen imstande
gewesen sind, die Sanierung ihrer Wihrung durch grofien Gold-
bezug von auBen durchzufiihren, kénnten wir uns von den un-
bequemen Alltagssorgen um Quartalsanspannung und um Kkleine
Goldexporte und von der groBeren Gefahr einer ungeniigenden
Goldsicherung gegen starke wirtschaftlich-politische Erschiit-
terungen durch eine groBe systematische Goldbeschaffung aus
dem internationalen Goldmarkt befreien. Man lernt, die Be-
denken gegen den Bruch mit unserem alten Wihrungssystem
Jeichter iiberwinden, wenn man zu der Kinsicht kommt, daB
unser Interesse an einer Verstirkung unserer Goldsicherung
groB3 genug ist, urh auch die exorbitante MaBregel einer so riesen-
haften Inanspruchnahme des internationalen Goldmarktes an
sich fiir diskutierbar zu halten. Wenn es nicht anders ginge,
wiire es ernsthaft zu iiberlegen, ob die verhiltnisméfig kleine
Last des Zinsendienstes fiir eine. Wahrungsanleihe in Hohe von
sagen wir einer Milliarde fiir die Volkswirtschaft als Ganzes nicht
weit ertraglicher wire, als die Unruhe und der Druck der ver-
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meidbaren Diskonterhdhungen in normaler Zeit und die un-
geniigende Riistung unseres Geldsystems fiir auflergewéhnliche
Zeiten.

Aber Gold ist im Umlauf nicht nétig und wir haben reichlich
Gold im Umlauf. Darum kénnen wir in Deutschland billiger
zu einer Verstirkung des zentralen Goldbestandes kommen, als
ein Land ohne eigene Goldproduktion in der Regel kann. Die
Anbhénger des Goldumlaufsideals haben uns so oft geriihmt, was
fir eine Reserve Deutschland in der reichlichen Goldversorgung
seiner Zirkulation besitze. Diese bis dahin etwas ungreifbare
Behauptung wird jetzt zur Wahrheit, wenn es sich darum handelt,
einen grofen konzentrierten Goldbestand zu schaffen. Voraus-
sichtlich 148t sich eine planmifBige Entgoldung unserer Zirku-
lation auch sehr viel schneller durchfiihren, als ein entsprechender
Goldbezug aus dem Auslande. Die Goldbeschaffung von auflen
miilte eine ganze Reihe von Jahren dauern. Die ganze Aktion
wiirde iiberdies wesentlich als politische Mafregel gedeutet werden
und diirfte darum auf allerhand Hindernisse und Gegenaktionen
stoBen. Was rein markttechnisch bei der gegenwirtigen Ver-
sorgung des Goldmarktes vollkommen moglich erscheint, wird
stark erschwert, wenn ein politischer Kampf um das Gold be-
ginnen sollte. Dazu kommt die unangenehme Nebenwirkung
einer zunehmenden Verschuldung an das Ausland bezw. wenn
die Mittel zur Beschaffung des Goldes aus dem Innern der Volks-
wirtschaft gewonnen werden, die Nebenwirkung einer der Gold-
einfuhr entsprechenden dauernden Kapitaliibertragung in das
Ausland.

Es darf aber nicht ganz iibersehen werden, dafl wir mit der
Konzentration des Goldes aus der inneren Zirkulation eine &hn-
liche Verantwortung gegeniiber dem internationalen Goldmarkt
iibernehmen, wie wir sie seinerzeit mit dem Ubergang der Gold-
wihrung gegeniiber dem Silbermarkte {ibernommen haben. Der
Goldmarkt wird nach einer verbreiteten Anschauung iiber den
Bedarf durch eine iiberreichliche Produktion versorgt, und in
Theorie und Praxis wird die Frage erortert, ob nicht das Uber-
angebot der Ware Gold das Steigen aller Preise hervorruft, unter
dem wir leiden. Die Ansammlung eines groflen deutschen Gold-
schatzes aus dem Markte wiirde eine neue grofe Nachfrage ent-
stehen lassen und den Goldmarkt versteifen. Eine Konzentration
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unseres zirkulierenden Goldbestandes laf3t nicht nur diese mog-
liche Nachfrage wegfallen, sondern 148t auf die Dauer einen Teil
unserer bisherigen tatsidchlichen Nachfrage nach dem gelben Metall
ausscheiden, das nicht mehr in der Zirkulation abgerieben wird,
nicht mehr im Reiseverkehr abwandert oder verloren geht, son-
dern in unverindertem Gewicht in den Kellern der Zentralbank
liegt. Wir machen also eine Reform gegen die anscheinende
Tendenz des Goldmarktes, wenn wir das Gold aus der Zirkulation
konzentrieren.

Aber wir haben keinen Grund, uns mit einer zunehmenden
Entwertung des Goldes éngstigen zu lassen. Die Theorie von der
iiberreichlichen Vermehrung des Goldangebotes ist nur eine
Theorie, gegen die eine ganze Reihe von Griinden angefiihrt
werden kann. Wird aber iiberfliissig viel Gold produziert, so wird
dieser UberfluB immer noch besser in den groflen zentralen Schatz-
kammern aufgespeichert und zirkuliert in papierener Form,
als daB er iiberfliissiger Weise in die Zirkulation gepre8t wird
und der in kritischen Zeiten gefihrliche Zwitterzustand des par-
tiellen Goldumlaufes in einem {iberwiegend aus Geldsurrogat
bestehenden Zahlungsmechanismus erhalten bleibt. Wir haben
keinen Grund, im Interesse der Einwirkung auf den Goldmarkt
die besonderen Kosten fiir eine Goldbeschaffung auf uns zu
nehmen, die wir durch Konzentration aus dem Verkehre billiger
haben kénnen. Das wire ein sehr reeller Verlust fiir einen sehr
imagindren Gewinn.

Zudem wird unsere bisherige Goldnachfrage durch die Gold-
konzentration ja nur vermindert und fallt keineswegs fort. Im
Gegenteil! Ganz abgesehen von dem industriellen Goldver-
brauch handelt es sich ja nicht nur um eine einmalige Ver-
stirkung unserer Goldsicherung, sondern um eine dauernde Er-
haltung dieser Verstirkung in einer der Weiterentwicklung
unseres Wirtschaftslebens entsprechenden Hohe. Mit der Weiter-
entwickelung unseres Verkehrs und der Weiterentwickelung
unserer Kreditverfassung werden wir genotigt, fiir fortgesetzte
Zufuhr von. Metall zu sorgen, um dieselbe relative Sicherung
unseres Geldsystems zu behaupten. Im Endeffekt bedeutet das
voraussichtlich eher ein erheblich gestiegenes, wie ein ver-
ringertes Bediirfnis nach Goldeinfuhr. Denn da die Reichsbank,
um mit der Entwickelung der Gefahren des Kreditsystemes
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Schritt zu halten, etwa zwei Milliarden Gold mehr hitte an-
sammeln miissen, als sie angesammelt hat, kommen wir fiir
die Gegenwart zu der Forderung, dafl Deutschland jéhrlich
neben dem industriellen Bedarf von 70 bis 125 Millionen etwa
120—150 Millionen Gold netto einfithren und festhalten sollte.
Da sich allein die fremden Gelder der samtlichen deutschen Kredit-
banken von 1909 auf 1910 um eine Milliarde vermehrt haben,
erscheint eine solche Verstirkung der Goldsicherung unseres
Geldwesens fiir stiirmische Entwicklungsjahre sogar als unzu-
reichend. Von 1905—1910 sind die fremden Gelder der Kredit-
banken um nahezu vier Milliarden gestiegen. Das ist nur ein
Teil der Gesamtzunahme der Kreditwirtschaft mit ihrem Aufbau
leicht entziehbarer und liquidierbarer Betrdge. Man wird kaum
behaupten konnen, dafl eine Vermehrung der Goldsicherung
um 900 Millionen eine iiberm#fiige Vorsicht gewesen wire. Wenn
wir den industriellen Verbrauch auf jihrlich 100 Millionen schétzen,
haben wir in dieser Zeit nur etwa 350 Millionen fiir Geldzwecke
eingefithrt. Solange also die Entwicklung unserer Kreditwirt-
schaft so weiter geht, miifiten wir also auch in Zukunft mit einer
sehr kriftigen Nachfrage auf dem Goldmarkt erscheinen. Aller-
dings hat sich diese Entwicklung neuerdings verlangsamt. Von
1910 auf 1911 betrug die Zunahme der fremden Gelder noch
nicht ganz 300 Millionen. Je langsamer der Fortschritt unseres
Wirtschaftslebens wird, um so geringer wird natiirlich unser
Bediirfnis nach neuer Goldeinfuhr, wenn der einmal vorhandene
Goldbestand dem Geldsysteme dauernd erhalten bleibt.

Soweit der internationale Goldmarkt. Seine Zukunft zu
prophezeihen ist unmdéglich. In der Gegenwart brauchen wir
ihn nicht, um Geld in der gewiinschten Masse fiir den Bestand
der Reichsbank zu beschaffen.*?)

So bleibt die Konzentration aus dem innern Verkehr.

Wenn man ganz von dem schinen Gedanken absieht, mehrere
Hundert Millionen Gold durch Krediteinschrinkung aus dem
Verkehr zu pressen, kommen fiir die Konzentration von Gold
aus der inneren Zirkulation in die Zentralbank immer noch zwei
Wege in Betracht, die beide in der Diskussion zur Heilung der
Geldnot der Reichsbank schon oft genug vorgebracht sind. Denn
wenn auch die meisten Vorschlige heute die Verdringung des
Goldes durch die kleine Banknote empfehlen, so schlagt doch
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z. B. Lexis in seinem frither zitierten Aufsatze wiederum vor,
mit aller Kraft fiir die Verbreitung des Schecksystems zu sorgen,
damit dadurch Gold aus der Zirkulation verdréngt wird. Das
ist sozusagen der Tradition nach der vornehmere Weg, Gold durch
Geldsurrogate zu ersetzen. Das englische Geldsystem ist diesen
Weg gegangen: Ersatz des Hartmetalls durch die Banknote,
Ersatz von Hartmetall und Banknote durch den Scheck. Dem-
gegeniiber scheint der Ersatz von Gold durch Papier vielen als
der Herabstieg auf die Stufe der Lénder mit unsoliden Geld-
systemen, denn die Vorbilder fiir solche Umlaufsverhiltnisse
liegen in unserm Osten, in Siidamerika usw. Lob des Schecks
ist alte Schule in der Geldlehre! Lob der kleinen Banknote ist
neue Lehre!

Es geht hier wie so oft, dal man das eine tun und das andere
nicht lassen soll, und gerade in Deutschland ist beides zu empfehlen,
wenn man die wiinschenswerte Weiterentwicklung unseres Geld-
und Kreditsystems als Ganzes sieht. Aber das ist nur die ganz
allgemeine Perspektive der wiinschenswerten Weiterentwicklung
unseres Geldwesens. Fiir den Augenblick handelt es sich um
die moglichst schnelle Vermehrung des Barbestandes der Zentral-
bank, und dafiir ist die Propaganda fiir das Schecksystem nicht
geeignet. Ja der Scheckverkehr ist nicht nur nicht geeignet, die
Zentralbank zu stidrken, sondern je mehr er zunimmt, desto
schwerer wird die Aufgabe der Zentralbank in gefdhrlichen Zeiten
und umso geringer wird die Kraft, mit der sie diesen Aufgaben
entgegengeht.

Der Scheckverkehr beruht auf den Depositen oder besser
auf den auf Bankkonto gutgeschriebenen abhebbaren und um-
schreibbaren Kassenbetrigen: auf dem Schreibgeld, auf der
Kassenhaltung bei der Bank, wo die Kasse fiir den Bankkunden
scheinbar Barkasse bleibt und doch nur zu einem kleinen Teil
in bar vorhanden ist. Je mehr Scheckverkehr, desto mehr Ent-
ziehbarkeiten im Augenblick der Panik, um so stédrker die Liicke
im Zahlungsverkehr, die im Augenblick der Not von der Zentral-
bank auszufiillen ist. Deshalb ist das Scheckwesen nur zu empfehlen,
wenn die Volkswirtschaft iiber die notwendigen Sicherungen
gegen eine groBe Krediterschiitterung, namentlich iiber die not-
wendigen Sicherungen gegen eine wirtschaftlich-politische Stérung
verfiigt. Zu einem Lande mit Scheckumlauf gehort darum eine



— 139 —

ganz auBerordentlich kriftige Zentralbank und die planvolle Vor-
bereitung eines etwaigen Bankmoratoriums, solange mit solchen
Storungen gerechnet werden mufl.

Wenn das Schecksystem sich neben einer grofen Zentral-
bank verbreitet, tut es wenig, um die Zentralbank zu kraftigen,
um so weniger, je schwichere Kassenbestinde es selber hilt
und als Sicherheitsreserve bei der Zentralbank hinterlegt.

Der Scheck verdriangt Bargeld, aber er gibt der Zentralbank
keine Mittel, das aus der Zirkulation verdringte Gold auch fest-
zuhalten. Man mag ihn empfehlen, um Gold zu sparen und den
reguliren Zahlverkehr so billig als moglich zu gestalten. Wenn
es sich darum handelt, Gold nicht nur aus der Zirkulation zu
verdringen, sondern zu konzentrieren, ist das Schecksystem
nur insoweit zu empfehlen, als die Scheckbanken mit der fort-
schreitenden Goldverdringung selber verstirkte Metallbestéinde
ansammeln oder durch hohere dauernde Einzahlung von Depo-
siten der Zentralbank die Mittel gewdhren, einen verstidrkten
Metallbestand anzusammeln.

Es kommt hinzu, da3 das Bargeld, das der Scheck verdrangt,
weniger Miinze als Banknoten sind. Der Scheck ist nicht imstande,
die unteren Schichten der Zahlgeldzirkulation zu drainieren.
Es bleibt ein grofes Gebiet der Zirkulation von Hand zu Hand
trotz alles Scheckumlaufes bestehen. Das ist bei unserem bis-
herigen Geldsystem das Gebiet des Hartgeldes und des Goldes.
Aber das Gebiet, wo nach unseren deutschen Verhiltnissen bisher
die Tausendmarknote und die Hundertmarknote das geeigneteste
Zahlmittel war, ist das geeignetste Gebiet fiir das Vordringen
des Schecks. Wenn der Scheck also den Bargeldumlauf ver-
mindert, vermindert er vor allem den alten Banknotenumlauf
und damit das bisherige Hauptmittel zur Anfiillung jenes zen-
tralen Goldreservoirs, das dazu da ist, gerade auch dem Depo-
sitensystem in Zeiten einer Krediterschiitterung die nétige Stiitze
zu geben. Das mag noch ertraglich sein, solange die geldsparenden
Zahlmethoden den Notenumlauf nur geringer wachsen lassen
als es bei proportionaler Entwicklung mit der ganzen Volkswirt-
schaft theoretisch notwendig wire. Fiihrt die Entleerung der
Zirkulation durch zunehmenden Scheckverkehr aber zu einer
absoluten Abnahme des Notenumlaufes, so steht die Zentral-
bank vor der Frage, entweder ihren Metallbestand zu verkleinern
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oder ihre Kreditgewdhrung einzuschrinken, um Kapital fiir die
Festhaltung ihrer Metallbestinde frei zu bekommen. Sollen
beide Notwendigkeiten vermieden werden, miissen der Zentral-
bank anderweitig Mittel zugeleitet werden. Und da die Ent-
wicklung des Scheckwesens es ist, die schlieSlich zu einer Ge-
fihrdung der bisherigen Hohe des Zentralbestandes fiihrt, der
gerade zur Sicherung der Depositenbanken verstirkt erforderlich
ist, ist es die notwendige Folgerung, daf3 die Scheckbanken dauernd
zur Bildung der volkswirtschaftlichen Zentralreserve kriftig
beitragen, und am kréftigsten dann, wenn die Zunahme des
Scheckumlaufes den Notenumlauf verkleinert. Wenn man etwa
die Forderung als berechtigt anerkennt, dal die Kassenliquiditit
unserer Kreditbanken schon jetzt 15 ¢/, betragen sollte, so mul}
man hinzusetzen, daB wenn die fortschreitende Verdringung
von Bargeld schlieflich dazu fiihren sollte, dall der Notenumlauf
abnimmt, diese Liquiditdt der Kreditbanken unter Umsténden
auf 20, ja auf 25 Proz. wie bei den New Yorker Banken zu steigern
wiire, um nicht nur einen Teil des verdringten Bargeldes fest-
zuhalten, sondern auch den bisherigen Bestand der Zentralkasse
vor der Aushohlung durch das Schecksystem zu schiitzen. Das
gilt auch dann, wenn durch den Ersatz des zirkulierenden Goldes
durch die kleinen Noten die Konzentration eines sehr viel hoheren
Goldbestandes gelingt. Auch dann wird man aller Voraussicht
nach gut tun, entsprechend einer etwaigen Abnahme des Noten-
umlaufes die von den Kreditbanken geforderten Kassenprozente
zu erhchen.

Nur mit solchen Vorkehrungen zur Festhaltung des Goldes
darf man das Schecksystem zur Entleerung unserer Zirkulation
empfehlen. Es ist durchaus versténdlich, daB die Reichsbank
und vollends eine Reichsbank mit schlechtem Deckungsver-
héltnis ein Scheckbanksystem ohne Zwang zu hoher Kassen-
liquiditdt mit einiger Sorge betrachtet und seine Entwicklung
nicht gerade begiinstigt, weil sie davon eher eine Schwichung
wie eine Kriftigung zu erwarten hat. Es ist ziemlich unver-
stdndlich, wie sogar die Praktiker des Bankiertages der Reichs-
bank unqualifiziert das Gegenteil anraten konnen, denn, daB
eine gewisse Abmilderung der Quartalsanspannung bei verstirktem
Scheckgebrauch eintreten diirfte, bedeutet doch keinen so groBen
Gewinn, daB man die gefdhrlichen Seiten dariiber iibersehen
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diirfte. Hochstens konnte man finden, daB ein bis zur Vermin-
derung des Notenumlaufes fortschreitender Scheckverkehr die
gegenwirtige Lage der Reichsbank heilsam kurieren konnte, weil
eine Verminderung des Notenumlaufes den ungedeckten Noten-
umlauf und die iiberméBige Kreditanspannung der Reichsbank
vermindern miiite. Aber damit wichst ihre Fahigkeit zur Not-
geldemission im Falle der Gefahr nicht um das dreifache wie bei
einer Metallvermehrung, sondern immer nur um den einfachen
Betrag des Riickgangs ihrer reguldren Zirkulation und ihre poten-
tielle volkswirtschaftliche Leistungsfihigkeit wird um das dreifache
geschédigt, wenn mit der Abnahme des Notenumlaufes ihr Bar-
bestand geringer wird.

Wollte man aber die unqualifizierte Empfehlung des Scheck-
verkehres zur Konzentration des Barbestandes dahin ergéinzen,
da man Scheckverkehr mit entsprechender Steigerung der
Kassenliquiditat der Kreditbanken empfiehlt, so bleibt das Mittel
dennoch unzweckmiBig zur Entleerung der Zirkulation, wie
wir sie im Auge haben.

Es wirkt, wie wir sahen, nicht tief genug und es wirkt nicht
schnell genug. Schecks beruhen auf Depositen. Eine Einzel-
wirtschaft nach der anderen mu8 von sich aus zu dem Entschlul
kommen, ein Scheckkonto bei der Bank zu haben. Das erfordert
eine beharrliche, langsam wirkende Erziehungsarbeit. Depositen
werden von den Banken zum Teil ausgeliehen. Zu schnelle Zu-
nahme der Depositen fithrt gerade zu der beschleunigten Zu-
nahme des riesigen kurzfristigen Dauervorschusses von Umlaufs-
kapital an Handel und Industrie, der ein Charakteristikum der
modernen Kreditverfassung ist und der so leicht zu einer un-
soliden kapitalistischen Fundamentierung vieler Unternehmungen
filhren kann. Je schneller diese Kredite zunehmen, um so eher
dringen sie in falsche Kanile. Eine iiberméfig rasche Zunahme
der Grundlagen des Schecksystems ist also kein ungemischter
Segen. Und soweit die Grundlagen durch die im ganzen ver-
bliffend schnelle Zunahme der Kassenhaltung bei der Bank bei
uns schneller entstanden sind, als wir erwartet haben, scheint
die Praxis ganz abgesehen vom Scheckstempel zu zeigen, dafl
noch eine zweite Etappe der Erziehung zu iiberwinden ist, bis
der Inhaber eines Bankkontos auch bankméaBig zahlt.

Deswegen sollte die Verbreitung des Scheckwesens der Kon-
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zentration des Goldes folgen, aber nicht als ein Mittel zur Ent-
leerung der Zirkulation und zur Verstirkung der Zentralbank
anempfohlen werden.

Verfiigt aber unsere Zentralbank iiber einen starken konzen-
trierten Goldbestand, so konnen wir die Vorteile des Schecksystems
zur Geltung kommen lassen, weil seine Gefahr im Falle einer
groBen Krediterschiitterung durch die geniigende Sicherung
unseres Geld- und Kreditsystems auf ein ertrégliches Maf} ver-
mindert ist. Die bequeme Zahlungsweise, die bequeme Kassen-
verwaltung, die intensive Ausnutzung der deponierten Summen
zur Verstirkung der arbeitenden Kapitalien, das alles kommt
uneingeschriankt zur Geltung, wenn man nicht den Zusammen-
bruch des ganzen Systems bei jeder ernsten politischen Gefahr
zu befiirchten braucht. Namentlich ein Land wie Deutschland,
das auf halbem Wege zur Entwicklung des Scheckverkehres
steht, wird nicht umhin kénnen, den Weg zu Ende zu gehen,
allerdings, wie immer wieder wiederholt werden muB, nur mit
den notigen Vorkehrungen, die eine dauernde Leistungsfihigkeit
des Zahlungsmechanismus auch in kritischen Zeiten gestatten.
Allgemein iibliche bankméBige Zahlung macht unser System der
bankméBigen Kassenhaltung in Krisenzeiten sogar unempfindlicher
als die itberm#fBige Beibehaltung der Barzahlung.

So steht hinter der Gegenwart, wo es die dringendste Auf-
gabe ist, den Goldbestand der Reichsbank durch Konzentration
des Goldes zu verstirken, eine kommende Periode, wo die Reichs-
bank in ihrem Notenumlauf durch zunehmenden Scheckverkehr
eingeengt werden diirfte und dann in der Tat definitiv fir die
Vermehrung ihrer Kraft auf die Vermehrung ihrer Depositen
angewiesen ist, soweit nicht der Umlauf an kleinen Noten trotz
aller Zunahme des Scheckverkehrs fortgesetzt steigt. Es ist das
Goldsicherungsproblem der Zukunft, welche Stdrke unsere Zen-
tralbank dann nétig haben wird und wie sie ihr gewonnen wird.
Fiir das Goldsicherungsproblem der Gegenwart kommt die Ver-
mehrung des Scheckumlaufes noch nicht in Frage, im Gegen-
teil, die Losung dieses Problems soll erst die Weiterentwicklung
des Scheckverkehrs fiir uns gefahrlos machen.

Es bleibt allein iibrig, durch die Ausgabe kleiner Bank-
noten einen moglichst grofen Betrag von Gold aus der Zirku-
lation zu dringen und in den Kassen der Reichsbank zu kon-
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zentrieren. Ersatz des Hartgeldes durch die kleine Banknote!
Das ist das billigste und schnellste Rezept, um die bestehende
Kasseniiberlastung mit einem Schlag zu beheben, die Empfind-
lichkeit unseres Geldsystems gegen kleine Stérungen zu beseitigen
und seine Widerstandskraft gegen groBe Storungen auf der rela-
tiven Hohe von 1895 zu verstirken.

Kein neues Mittel, sondern ein Vorschlag, der jetzt von
allen Seiten erhoben wird.*8) Aber wie die Reden der Roland
Liicke, v. Payer und Arendt {iber die Wehrfinanzvorlage im Reichs-
tag wieder bewiesen haben, wird er noch immer so wenig ver-
standen, daB} man ihn noch einmal ausfithrlich begriinden mu8.

Man muB sich zunichst dariiber verstehen, was Ersatz des
Hartgeldes durch die Banknote eigentlich heiit. Es heil3t nicht
Nebeneinander, sondern vollstindige Verdringung.

Wer in Papiergeldlindern gewesen ist, weif}, wie unbequem
Hartgeld und Weichgeld nebeneinander ist. Die klassische Zirku-
lationsgrenze der Vereinigten Staaten: Gold an der pazifischen
Kiiste, Papier im Osten, ist der beste Anschauungsunterricht.
Man mufl diesen Ubergang innerhalb eines formell einheitlichen
Zirkulationsgebietes durchgemacht haben, um zu wissen, daf} ein
reinliches Entweder-Oder die beste Losung ist. Wenig Papier
neben viel Gold wird immer mit einer Abneigung gegen das Papier
begleitet sein. Bei viel Papier ist wenig Gold ein unbequemer
kleiner Privatschatz, den man an besonderer Stelle hiiten muB.
Die bisherigen Versuche, das kleine Papiergeld und die kleine
Banknote in Deutschland einzufiihren, sind daran gescheitert, dafl
man das Weichgeld in einem Lande des Geldbeutels als Zusatz
der Hartgeldzirkulation einfiihren wollte.

Auflerdem ist das Papier in Deutschland unbeliebt, weil es
nicht verkehrsgerecht hergestellt wird. Man &rgert sich iiber das
deutsche Weichgeld, wihrend man das Papiergeld in den Vereinigten
Staaten, in Schweden, in Italien gern gebraucht hat. Das gilt
freilich von den Scheinen auf gréBlere Betriage mehr als von den
kleinen Noten. Aber unser ganzes Weichgeld macht unserer
Zirkulationstechnik sehr wenig Ehre. Kleine handliche Scheine,
die sich in kleinen Brieftaschen oder nach amerikanischer Sitte
in der Westentasche bequem tragen lassen. Wozu immer ein
Germaniaformat! Auch der Scheck wiirde, wie nebenbei be-
merkt werden mag, in Deutschland eher Verbreitung finden,
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wenn man sein Scheckbuch wie in andern Landern bei sich fiihren
konnte. Das ist bei uns nur mit den Blocks fiir Postkartenschecks
moglich, unsere Scheckbiicher haben das neudeutsche Riesen-
format. Je entschiedener die Parole heilen muB: Ersatz des
Hartgeldes durch die Banknote, um so dringender die Forderung:
handliches und zirkulationsgerechtes Weichgeld.

Bei diesem Programm und bei dieser Vorbereitung denke
man sich eine groBe Erziehungskampagne, kurz aber intensiv,
zur Gewohnung der Bevolkerung an die neue Zirkulation und
eine Anweisung an alle 6ffentlichen Kassen, nur Papiergeld aus-
zuzahlen und alles einlaufende Gold an die Reichsbank abzu-
filhren, eine Mitwirkung der Banken im Sinne der Beschliisse
des letzten Bankiertages, und das, was jetzt, halb und ungeniigend
versucht, miBgliickt ist, wiirde zu einem groBien und vollen Erfolg
fiilhren. Es 1aBt sich natiirlich nicht prophezeien, wie stark die
Kellerbestinde der Zentralbank anwachsen wiirden, weil die
geschitzten 2000—2400 Millionen Gold unserer Zirkulation ja
nur eine Schitzung sind. Es sollte aber moglich sein, drei Viertel
des umlaufenden Goldes aus dem allgemeinen Verkehr heraus-
zupumpen und in die Kasse der Zentralbank hinein. Angstliche
Leute werden ihr Gold zunichst zu halten suchen. Aber auch
diese thesaurierten Betrige werden gro68ten Teils aus ihren Ver-
stecken herauskommen, wenn sich der allgemeine Gebrauch des
kleinen Papieres durchgesetzt hat.

Angenommen, dafB3 wirklich etwa anderthalb Milliarden in
Gold sich im Verlauf von ein bis zwei Jahren fiir die Reichsbank
gewinnen liefen, so wiirde die Quartalsanspannung ihre Be-
deutung so gut wie ganz verlieren, die ja dann nur eine voriiber-
gehende Mehrausgabe von Banknoten bei auflerordentlich giin-
stigem Deckungsverhéltnis sein wiirde. = Unerwartete Gold-
ausginge ins Ausland kénnten die Héhe von 1907 erreichen,
ohne dafl irgend welche Besorgnis aufzutreten braucht. Es ist
allerdings dafiir zu sorgen, daB sie bei der ersten giinstigen Ge-
legenheit wieder eingebracht werden. Denn die ganze Diskont-
politik ist natiirlich darauf zu orientieren, die durch die Gold-
konzentration erhaltene Wahrungskraft nicht wieder zu ver-
lieren.

Vor allem aber wiirde das imponierende Gewicht des riesigen
Goldbestandes der Reichsbank zur Verhiitung wirtschaftlicher
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und politischer Erschiitterungen wesentlich beitragen und die
Folgen einer eingetretenen Erschiitterung wesentlich vermindern.
Wir hitten wieder die Goldsicherung, die wir brauchen.

Der Vorteil ist so grol und sichtbar, das Mittel wirkt so
schnell und einfach, daB es Zeit ist, es zu gebrauchen.

Eine Reihe von Nebenvorteilen kommt hinzu. Der stdndige
unsichtbare Goldverlust durch den Reiseverkehr hort auf. Die
Metallverluste durch den inneren Zirkulationsgebrauch fallen
fort. Die Goldindustrie kann nicht mehr ohne weiteres den Gold-
bestand anzapfen, um moglichst billig zu ihrem Rohstoff zu
kommen. Die Konzentration des Goldes macht es also mdglich,
den einmal gewonnenen nationalen Goldbestand besser zu kon-
servieren.

Die Konzentration des Goldes macht es auflerdem moglich,
den nationalen Goldbestand durch das Mittel der Banknoten-
ausgabe weiter zu verstiarken. Der Umlauf an groBen und mitt-
leren Noten ist durch die Zunahme des Scheckverkehres bedroht.
Der Umlauf an kleinen Noten diirfte sich zum groBlen Teil in
Gebieten bewegen, in die der Scheckverkehr nicht eindringen
kann. Dieser Verkehr wichst mit der Zunahme des Wirtschafts-
lebens. Der vermehrte Geldbedarf unserer wachsenden Volks-
wirtschatt wird vermehrter Bedarf an Banknoten. Wenn man
diese zunehmende Banknotenzirkulation voll gedeckt halt, so
steigt mit der Banknotenzirkulation die Zentralreserve und
damit die Sicherung unseres Geldsystems gegen auflergewohn-
liche Erschiitterungen, weil dann so viel mehr Notgeld in den
Verkehr gebracht werden kann, fiir das eine gute Metalldeckung
da ist.

Der Nachteil ist, dal wir Papier in den Umlauf bekommen.
Unser Volk verliert damit die liebe Illusion, in seinem Goldgeld
nicht nur unsern teuren und unpraktischen Luxus, sondern etwas
ganz besonders Gutes und Solides zu haben. Wir bekommen eine
furnierte Wahrung statt einer massiven. Das sieht aus wie ein
Surrogat und vermindert doch bei sorgfiltiger Arbeit die Gefahr
der Risse und Spriinge. Ubersolide ist nur eine Form der Un-
wirtschaftlichkeit, beim Geld wie bei allen Gebrauchsgegen-
stinden. Wir haben vor unserer Wihrungsreform besonders
verrottete Geldzustinde gehabt, deshalb die Abneigung gegen
das Papier. Die neue Banknotenzirkulation wire keine Riick-

Plenge, Diskontpolitik. 10
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kehr zur alten MiBwirtschaft, sondern nur eine bessere Aus-
nutzung unserer Goldbestdnde.

Die Angst vor dem Papier kommt zu den seltsamsten Uber-
treibungen.

In der Leipziger Volkszeitung fand sich die Warnung, daf3
die schwielige Arbeiterfaust mit dem Papier nicht umzugehen
wisse und es leichter verliere. Nun, die Arbeiterfaust in Schweden
oder in den Vereinigten Staaten ist auch schwielig und weil mit
dem Papiergeld gleichwohl sehr gut umzugehen, soweit sie nicht
in groBen Silbermiinzen den Lohn bekommt.*)

Man mufl immer wiederholen: die Erfahrung ist der beste
Beweis. Wir sind nicht das erste Land, das einen Papiergeld-
umlauf bekommt.

In der Tat steht das ganze Problem nicht auf diesen kleinen
Einwinden gegen den normalen Papiergebrauch, sondern auf der
Kernfrage: was geschieht mit unserm Geldwesen in aufergewhn-
lichen Zeiten.

Zu normalen Zeiten hat der einzelne Geldbenutzer bei einem
gut regulierten Weichgeldumlauf so wenig zu fiirchten wie bei
Hartgeld. Bei starken Stérungen kann bei Papierumlauf un-
zweifelhaft Goldagio kommen. Man kann das Papier fiir unsicher
halten und danach streben, einen Sparschatz von Gold zuriick-
zulegen. Die iiberéngstlichen Leute miissen zweifellos grioBere
Angst aushalten und gr68ere Préimien zahlen, um sich von ihrer
Angst zu befreien, als wenn sie das Gold einfach aus der Zirku-
lation nehmen koénnen. So scheint es, muBl das Goldagio bei
Papiergeldumlauf besonders gro werden. Das ist der Haupt-
grund gegen eine Papierzirkulation in einem Lande mit noch
riickstindiger Geldverwaltung.

Aber bei der allgemeinen Gewohnung an Papiergeldumlauf
wird voraussichtlich weniger Gold aufgeschatzt, als bei der Ge-
wohnung an einen scheinbar allgemeinen Goldumlauf. Es gibt
weniger dngstliche Leute und die Versuchung, das Gold zu ver-
stecken, ist sehr viel geringer. Das Goldagio im Innern der Volks-
wirtschaft tritt sporadisch mit ziemlicher Intensitdt auf, wird
aber nicht zu einer iiberall hemmenden allgemeinen Verkehrs-
erscheinung. Das Goldagio wird nicht von einem MiBtrauen
gegen das Papier begleitet: das iibliche und gewohnte Umlaufs-
mittel bleibt in guter Geltung.
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Abgesehen von der gefahrlichen inneren Nachfrage nach
Schatzgold muB in kritischen Zeiten mit auBergewohnlichen
Storungen der Zahlungsbilanz und einer Goldnachfrage fiir Aus-
fuhrzwecke gerechnet werden. Man wird alle Mittel anwenden
miissen, um diese Goldnachfrage moglichst zu vermeiden. Wird
die Zahlungsbilanz gleichwohl extrem ungiinstig, mufl sie be-
friedigt werden. Eine auBlerordentlich starke Zentralbank kann
in solcher Lage einen Teil ihres Goldbestandes entlassen, um
das Geldwesen in Ordnung zu halten und den Gang der inter-
nationalen Verkehrsbeziehungen in leidlicher Ordnung zu halten.
Eine schwache Zentralbank kann es nicht. Sie mufl ihr Gold
schiitzen. Die Goldnachfrage wird auf die Zirkulation abgedrangt.
Das Goldagio entsteht nicht sporadisch und an der Peripherie,
sondern im Zentrum des ganzen Geldverkehrs und verbreitet sich
von da aus sofort iiber das Ganze des Wirtschaftsgebietes.

Bei partiellem Goldumlauf und schwachem Zentralschatz
ist also das innere Goldagio wahrscheinlich allgemeiner und
storender wie bei Goldkonzentration, das von auflen entstehende
Goldagio aber so gut wie sicher sehr viel gefahrlicher.

Darum darf man nicht glauben, dafl sich im Falle eines
schweren, nicht sofort gliicklichen Krieges das Goldagio bei der
jetzigen deutschen Wiahrungsverfassung vermeiden lieBe. Die
deutsche Zirkulation diirfte im ganzen besser erhalten werden,
wenn hinter dem allein umlaufenden Papiergeld ein riesiger Metall-
bestand steht, als wenn das vermehrt in den Umlauf kommende
Papier sehr schlecht gedeckt ist, und gerade das den Anlaf} gibt,
moglichst viel Gold privatim zu thesaurieren. Man tut auch gut,
sich den amerikanischen Satz zu merken: daf der Geldhorter
ein Feind der Offentlichkeit ist und in seiner kurzsichtigen Angst
sehr wenig Interesse verdient. Man hat freilich gesagt: der kleine
Mann hat bei Hartgeld gutes Geld in der Hand und kann bei Er-
schiitterungen des Geldsystems sein sauer Erworbenes nicht durch
Kursschwankungen verlieren. Den kleinen Mann in allen Ehren.
Aber seine Verluste sind kleine Verluste und einzelne Verluste.
Die Konzentration des Metalls in der einen Zentralkasse ist ein
groBer nationaler Gewinn, der dem ganzen Geldwesen und damit
der ganzen Volkswirtschaft zugute kommt.

Darum: Ersatz des Hartgeldes durch die kleine Banknote.
Das ist und bleibt das eine grofle, schnell Erfolg verheilende

10*
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Mittel zur Beseitigung des Kassenmangels unserer Zentralbank
und damit der Kasseniiberlastung unseres Banksystems iiber-
haupt. Zirkulationstechnisch kann man den alten Satz so variieren:
hat die Zentralbank Geld, so hat’s die ganze Welt, zum mindesten
hat die nationale Volkswirtschaft ein zuverldssigeres Geldsystem,
mit dem sie gefdhrlichen Zeiten ruhiger entgegengehen kann.

Ist man aber zu diesem Ubergang entschlossen, so muBl er
so schnell wie moglich durchgefithrt werden. Je schneller der
Erfolg da ist, um so eher ist die erhohte Widerstandsfahigkeit
unseres Geldsystems gewonnen. Je schneller der Ubergangs-
zustand des Nebeneinanders von Hartgeld und Weichgeld iiber-
wunden wird, um so eher ist eine Zeit der besonderen Empfind-
lichkeit voriiber. Denn man darf sich dariiber nicht tduschen,
daB der Zwitterzustand halb Papier und halb Metall bei einer
Erschiitterung der Volkswirtschaft noch gefahrlicher ist, wie das
System des partiellen Goldumlaufes neben den Geldsurrogaten.
Ein solcher Ubergangszustand ist die gefihrlichste Zeit fiir Bildung
von Goldagio, wenn MiBitrauen entsteht. Namentlich wenn das
Papiergeld wie bei uns durch Lohn- und Gehaltszahlungen in
den Verkehr gebracht wird, wird das Gold, dessen sich der wohl-
habende Konsument weiter bedient, sichtbar zum vornehmeren
und besseren Geld, das eine begehrenswerte Sicherheit gibt, aber
den unteren Schichten verweigert wird. Bei der langsamen Ein-
biirgerung des Papiergeldes verlingert man diesen kritischen
Zustand, so daB der scheinbar so vorsichtige Verzicht auf alle
gewaltsamen MaBregeln tatsichlich eine groBe Unvorsichtigkeit
ist, die ,,die sicheren Grundlagen unseres Wahrungssystems, die
man bei der allméhlichen Verwendung des Papierumlaufes an-
geblich erbalten will, auf das allerschwerste gefihrdet.

Die Konzentration des Goldes ist bei uns gegenwirtig ohne
groBe Gesetzgebungsarbeit moglich. Eine Grenze fiir die Aus-
gabe kleiner Banknoten besteht nicht mehr, seit der Reichstag
in der Plenarsitzung vom 21. Januar 1913 der Aufhebung der
300 Millionengrenze zugestimmt hat. Die Noten der Reichsbank
haben gesetzliche Zahlkraft: der Verkehr mufBl sie nehmen. Es
wird nur zweckméBig sein, der Reichsbank wieder das Recht zu
geben, bei der Einlésung der Noten nach ihrem Ermessen kurs-
fahiges deutsches Geld jeder Art zu verwenden, nachdem man
auch dem Fiinfmarkstiick und den Reichskassenscheinen die ge-
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setzliche Zahlkraft gegeben hat. Bei dem Systeme der Gold-
konzentration bekommt diese Zahlkraft des Silbers einen anderen
Sinn als den, den sie seinerzeit als Forderung auf dem Programm
der Silberleute hatte. Sie soll keine Préamienpolitik ermdglichen,
sondern den Goldabflul nach innen ausschalten, sowohl die gegen
den nationalen Goldbestand gerichtete Nachfrage der Goldindustrie,
wie den Thesaurierungsbedarf der &4ngstlichen Geldhorter. Ist
die Stunde der Gefahr wirklich da, bleibt die Metalleinlésung der
Banknoten ohnehin auf jeden Fall auf den legitimen Bedarf be-
schriankt. Aber in den Tagen der Unsicherheit vorher kann schon
sehr viel Gold abgeholt und privatim aufgeschatzt werden, das
nachher fiir die Sicherung des ganzen Geldwesens so gut wie verloren
ist. Darum empfiehlt sich eine Einrichtung, die den unbefugten
Zugang zu dem groBen Zentralreservoir fiir rein private Zwecke
erschwert, indem sie gestattet, Landesgeld zu geben, wo Welt-
geld nicht erforderlich ist. Konzentration des Goldes bedeutet ja
Trennung des Landgeldes von dem Weltgelde. Damit steigt aller-
dings notwendig die Macht des Organs nationaler Geldverwaltung
und die Bedeutung seiner verantwortungsvollen Entscheidungen.

Aber eine unbedingte Vorschrift zur Erbaltung der Wechsel-
kurse oder zur Erhaltung der Paritit des Landesgeldes mit dem
Weltgeld kann jeden kurzsichtigen MiBbrauch dieser Macht zur
Einsperrung des Goldes verhiiten. Und der durch die Gold-
konzentration gewonnene riesige Metallbestand kann der inter-
nationalen Geschiaftswelt die Garantie geben, daB die Reichsbank
nicht nur verpflichtet ist, fiir die Stabilitdit der Wechselkurse zu
sorgen, sondern auch tatséchlich imstande ist, jederzeit Gold in
den groBten Betrigen herzugeben, die das stirkste Manko der
Zahlungsbilanz je verlangen kann.

Als ErginzungsmaBregel wird es zweckmaBig sein, den Reichs-
kassenscheinen das gleiche Umlaufsrecht und die gleiche wirt-
schaftliche Sicherung durch die Anlagen der Reichsbank zu
geben wie den Banknoten. Die Konzentration des Goldes kann
nur wirksam durchgefiilhrt werden, wenn zum mindesten auch
Zehnmarkzettel in jedem vom Verkehr verlangten Betrage aus-
gegeben werden konnen, und eine solche Verwendung wiirde ge-
fahrdet, wenn damit neben den gedeckten und annahmepflichtigen
Banknoten groBere Mengen ungedecktes und nicht annahme-
pflichtiges Papiergeld umlaufen sollten. Man koénnte darum vor-
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schlagen, daB die Kassenscheine zu Banknoten gemacht werden,
indem die Reichsbank den Umlauf einfach iibernimmt. Aber die
scheinbare Komplikation, daB trotz gleicher Deckung und gleicher
Annahmepflicht die Verschiedenheit von Kassenschein und Bank-
note erhalten bleibt, hat nicht nur rein volkswirtschaftlich ge-
sehen einige geldpolitische Vorteile, sondern 148t namentlich einen
Teil der Zettelverwendung unmittelbar in der Hand des Reiches
und gestattet einen besseren Ausbau seiner finanziellen Kriegs-
riistung. Wir kommen darauf in dem Kapitel iiber ,,Krieg und
Panik* zuriick.

Damit sind wir am Ende unserer Vorschlige, aber noch
nicht am Ende unserer Bedenken. Dann gerade, wenn wir mit
allem Nachdruck fiir die Konzentration unseres Goldes eintreten,
um die in der Zirkulation stehende Metallreserve fiir den Fall
eines auBergewShnlichen Bediirfnisses wirklich nutzbar zu machen,
ist es um so notwendiger, vor einer Uberschitzung dieses
Mittels und vor seiner fehlerhaften Durchfithrung zu warnen.

Wir werden in unserem vierten Aufsatz darauf zuriick-
kommen, dafl zur Sicherung unseres modernen Geld- und Kredit-
systems gegen auflergewShnliche Stérungen die Konzentration des
Goldes allein nicht geniigen kann, und daB man sie auch darum
als Sicherungseinrichtung nicht iiberschitzen darf. Aber die
gefihrlichere Uberschdtzung einer Konzentration des Goldes
ist die dilettantische Ubertreibung ihrer Bedeutung fiir unseren
normalen Geldmarkt in normaler Zeit.

Nicht daB diese Wirkung fehlt. Sie ist sicher groB genug.

Die Quartalsanspannung und der gelegentliche Goldabflu3
verlieren ihren Schrecken, wenn das Goldreservoir der Zentral-
bank sehr reichlich gefiillt ist. Je hoher der Goldbestand, um
so kleiner die Wirkung einer voriibergehenden Verminderung.
Die Frage der Diskonterhthung wiirde nicht mehr so oft iiber
dem Wirtschaftsleben stehen. Wir bekommen einen stabi-
leren Diskont. Und soweit etwa der durch die Goldkonzen-
tration geschaffene groBle unbelastete Kassenbestand iiber das
hinausgeht, was als Sicherung des Geldsystems fiir kritische
Zeiten notwendig ist, bekommt die Zentralbank eine erhohte
Leihfihigkeit. Insoweit kann sie dauernd den doppelten Betrag
von Banknoten in den Verkehr bringen, ohne gleich ein ungiin-
stiges Deckungsverhiltnis zu bekommen. Sie kann verstirkt
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mit den Kreditbanken konkurrieren. Sie bekommt eine stérkere
dauernde Macht. Sie kann also auch den Zins herab-
setzen.

Stabilerer Diskont! Niedrigerer Diskont! Von da gehen die
Phantasien weiter.

Man verweist auf die Bank von Frankreich, auf die Zentral-
bank mit dem grofen Metallbestand und mit dem idealen Dis-
kont, der dauernd so niedrig und dauernd so gleichmaBig ist.
Und damit sind wir in der allerschénsten Utopie von einem ganz
iiberwiltigenden Frfolg unserer Goldkonzentration: wir werden
mit unserem Diskont das franzosische Vorbild erreichen oder
sogar tiibertreffen, wenn wir der Reichshank nur einen ebenso
hohen Goldbestand geben wie der Bank von Frankreich.

Gewif3, wir werden uns dem Vorbild nahern. Soweit das in
Deutschland moglich ist, wird unser Diskont so stabil werden
wie der in Frankreich. Soweit das in Deutschland moglich ist,
wird er so niedrig werden konnen wie der in Frankreich. Aber
bei der stirkeren Bewegung der deutschen Konjunktur und bei
dem anderen Aufbau des deutschen Kapitalmarktes bleibt uns
jenes Vorbild des franzosischen Diskontes unerreichbar, ob unser
Gold zirkuliert oder konzentriert wird, wenn auch die sonstigen
wirtschaftlichen und politischen Vorteile einer Konzentration
des Goldbestandes erreichbar sind.

In diesem Sinne miissen wir die Grenzen des durch eine
groBe Vermehrung des zentralen Goldbestandes Erreichbaren
kritisieren.

Solange unser deutsches Wirtschaftsleben seinen jetzigen
Grundcharakter der starken Aufwirtsbewegung beibehilt, wird
die Stabilisierung des Diskontes nicht soweit gehen, daf} die
Schwankungen der Konjunktur ganz wirkungslos an ihm vor-
iibergehen. Denn mit der Hochkonjunktur und ihren erhhten
Umsitzen und Preisen steigt der unmittelbare Bedarf nach Um-
laufskapital bei erhohtem Risiko und gleichzeitig treten jene
bekannten Ubergénge nach dem Anlagemarkt ein, die die Mittel
des Marktes fiir kurzfristiges Kapital verknappen. Das bleibt
und mufl seine Wirkung auf die Anspannung des ganzen Geld-
marktes und auf die Anspannung der Zentralbank haben. Aber
der bleibende konjunkturméBige Mehrbedarf an Kapital und Zirku-
lationsmitteln bedeutet eine relativ. um so geringere Verschlech-
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terung der Zentralbank, je giinstiger ihr Deckungsverhaltnis
ist, und bei einem durch Goldkonzentration dauernd sehr giin-
stigen Deckungsverhiltnis wiirde der Augenblick sehr viel spiter
kommen, wo die eigene Lage der Bank eine Erhohung ihres Leih-
satzes erfordert. Die Schwankungen der Konjunktur bleiben
sozusagen in der Peripherie des Geldumlaufes und treten im
Zentralorgan des Geldsystems zuriick. Solange das Deckungs-
verhaltnis der Reichsbank schlecht ist, erscheint dieselbe Kon-
junkturschwankung durch die schnell zunehmende Illiquiditét
der Zentralbank als eine die Festigkeit des Kreditsystems in
seinem letzten Halte stark bedrohende Welle, die bei einem
auBerordentlich giinstigen Deckungsverhiltnis nur durch eine sehr
viel geringere Veranderung der dauernd von starker Kraft sprechen-
den Ausweisziffern der Zentralbank indiziert wird. Wegen der
Gefahr des Preisriickschlags und wegen des etwa verschlechterten
Verhiltnisses des Eigenkapitals zu den beanspruchten Krediten usw.
erfordern die Kreditnehmer und ihr Kapitalbedarf mit jedem
Konjunkturwechsel dieselbe gesteigerte Aufsicht und dieselbe
Ziigelung durch die Kapitalgeber wie bisher, aber die Zentral-
bank, der grofle Kreditgeber im Mittelpunkt der ganzen Volks-
wirtschaft, sieht nicht durch jeden durch verstirkte Wechsel-
einreichung befriedigten Mehrbedarf an Zirkulationsmitteln ihre
eigene Liquiditdt ebenso schnell bedroht, wie bisher. Die Kredit-
politik der Zentralbank mit groflem Goldbestand kann im Hin-
blick auf die Konjunktur wesentlich Individualpolitik werden,
verstirkte Aufsicht auf den einzelnen Kredit und den einzelnen
Kreditnehmer. Die GeneralmafBregel der Diskonterh6hung wird
dagegen seltener nétig werden, denn die allgemeine Nieder-
diampfung der Konjunktur durch Zinserhchung erfolgt ja viel
weniger oft zur Unterdriickung wirklicher MiBstinde, als zum
Schutze der Bestinde der Zentralbank. Das 148t die starke jahr-
liche Bewegung des Diskontes in einer Hochkonjunkturperiode
ohne weiteres erkennen. Soweit freilich die konjunkturméiBige
Zinserhohung auf der stirkeren Kapitalnachfrage bei den iibrigen
Kreditorganen beruht, die fiir sich nicht iiber die Reserve eines
riesigen Goldbestandes verfiigen, und dem neuen Bedarf nur
mit ihren alten Mitteln gegeniiberstehen, und soweit es der An-
lagekapitalmarkt ist, wo ein stark vermehrter Kapitalbedarf
fiir allerhand Erweiterungszwecke und dergleichen um alles neu
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gebildete Sparkapital kimpft und in diesem Wetteifer den Zins
mit dem Aufstieg der Konjunktur nach oben driickt, soweit bleibt
alles im wesentlichen beim Alten. Wenn man also die Zinskurve
einer Hochkonjunkturperiode vor Augen hat, kann man sich
leicht das Bild zusammensetzen, das sich bei einer starken Ver-
mehrung des zentralen Goldreservoirs herausstellen wiirde: der
mehrjahrige breite Zinssattel bleibt, in dem sich die dauernd
verstirkte Anspannung des Kapitalmarktes ausdriickt, aber
die extremen Erhohungen im Laufe des Jahres, mit denen die
Zentralbank gegen eine Verschlechterung ihrer Lage zu kdmpfen
sucht, fallen im wesentlichen weg. Der Zins kann in einer stark
expansiven Volkswirtschaft bei Goldkonzentration nicht stabil,
aber wesentlich stabiler werden.

Der EinfluB der Goldkonzentration auf die dauernde Er-
méaBigung des Zinses wird noch geringer sein.

Es kommt dafiir darauf an, wie viel Gold wir tatsiachlich
in der Zirkulation haben und wie viel wir davon in der Kasse
der Reichsbank vereinigen kénnen. Es kommt weiter darauf an,
wie hoch der Metallbestand im Verhéltnis zur normalen Noten-
ausgabe gehalten werden muB}, damit er die geniigende Sicherung
fir die grofen Betrige von Notgeldzirkulation abgibt, die in
auBlergewOhnlichen Zeiten auf seiner Unterlage zu emittieren
sind. Das sind alles Schétzungen und Annahmen! Wenn die
Schitzungen richtig sind, von denen wir oben ausgingen, so geniigt
die Konzentration des zirkulierenden Geldes gerade, um unserem
Geldsystem dieselbe Goldsicherung wieder zu geben, die es Mitte
der 90er Jahre besafl. Danach wire es notwendig, die kleinen
Noten als Goldzertifikate zu behandeln. Nicht mehr davon aus-
zugeben, als Gold in die Kasse kommt, und den Goldbestand
dauernd zu erhalten, den man durch die Ausgabe kleiner Noten
gewonnen hat. Nur so geht man den auBlergewShnlichen Zeiten
mit der wiinschenswerten Stérke entgegen.

Es muf darum mit allem Nachdruck festgestellt werden,
daB die Konzentration des Goldes in der Hauptsache nicht dazu da
ist, der Reichsbank eine weitere Politik des niedrigen Diskontes
und der Kreditexpansion auf Kosten unserer finanziellen Kriegs-
bereitschaft zu ermdéglichen.

Wenn die Goldkonzentration eine Kreditausdehnung der
Reichsbank méglich macht, so nur eine sehr geringe. Sie kann
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die Krediteinschrinkung {iberfliissig machen, die wir zu Beginn
dieses ganzen Abschnittes als die logische Gegenmafiregel der
bisherigen Kreditiibertreibung erértert haben. Sie kann die
Reichsbank aufnahmefihig machen, wenn die Kreditbanken ihre
Giroguthaben erhchen und das direkt oder indirekt zu einer ver-
stirkten Inanspruchnahme der Reichsbank fiihrt.  Dariiber
hinaus zu gehen, kann nur dann empfohlen werden, wenn man
die notwendige Goldsicherung fiir aulergewShnliche Zeiten nicht
ganz so hoch ansetzen will, wie wir es glaubten tun zu miissen.
Aber das Wunder, dal3 das expansive, viel verbrauchende Deutsch-
land den Kapitalmarkt des langsamer wachsenden sparsamen
Frankreichs durch eine Reorganisation seiner Zentralbank be-
kommt, ist selbstverstindlich auch dann unméglich und jede
Propaganda fiir eine Politik des ganz niedrigen Diskonts nach
einer Konzentration von Gold in den Kassen der Zentralbank
wire so vollkommen verfehlt, daB man diesen Wiinschen gegen-
iiber in der Tat gut tut, die ganze Konzentration iiberhaupt
abzulehnen.?®)

Man darf sagen, daB die Leitung der Reichsbank mit Recht
den Plan von sich weist, die kleinen Noten in den Verkehr zu
pressen, um daraufhin Inflationspolitik zu treiben. Der volks-
wirtschaftliche Leichtsinn, das Gold aus der Zirkulation heraus
in die Kassen der Zentralbank zu leiten, nur um daraufhin bei
niedrigstem Diskont reichlichsten Kredit zu gewihren, ist in
dieser Ubertreibung so sichtbar, daB es nicht schwer ist, ihn mit
aller Entriistung von sich zu weisen.

Aber es ist Gefahr im Verzuge, daB3 das grofe Mittel
zur Verbesserung der Goldsicherung unseres Geldwesens
im kleinen vertan wird. Denn die Reichsbank treibt bereits
im kleinen dieselbe Politik der Erschépfung der Zirkulations-
reserve zur Erleichterung ihrer Diskontpolitik, die sie im groBen
ablehnt.

Seit zwei Jahren weist der durchschnittliche Banknoten-
umlauf der Reichsbank eine sehr merkwiirdige Entwicklung
auf. Seit 1900 ging er im ganzen in sehr regelmiBigen Spriingen
von etwa 40—50 Millionen in die Hohe, nur 1906 auf 1907 waren
es 100 Millionen im Zusammenhang mit der Einbringung des
auf 300 Millionen beschrinkten Umlaufes an kleinen Noten.
Aber von 1910 auf 1911 finden wir die ungewShnliche Vermehrung
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von 58 Millionen, und 1911 auf 1912 gar 118 Millionen Zunahme
des durchschnittlichen Banknotenumlaufes. @ Die Reichsbank
entgoldet unter der Hand den Verkehr durch immer vermehrte
Ausgabe kleiner Noten.

In welchem Mafe das geschieht, 148t sich nicht genau an-
geben. Die Reichsbank gibt nicht an, wie gro8 der durchschnitt-
liche Umlauf der einzelnen Notenabschnitte jedes Jahr gewesen
ist und weist die Stiickelung ihres Notenumlaufes nur fiir die
Monatsenden aus. Man wird sich hiiten miissen, die Bedeutung
der folgenden Tabelle zu iibertreiben.

Umlauf der 20 und 50 Mark Noten in Millionen Mark

Ultimo 1910 1911 1912
Januar . . . . . . . 2337 2247 293,8
Februar . . . . . . 217,0 221,0 280,0
Mérz. . . ... .. 2546 250,7 349,0
April. . . . . . . . 2316 223,56 308,1
Mai . . . .. ... 2122 197.4 288,8
Juni . . . . . . .. 253,1 261,8 357,1
Juli . . . .. ... 2311 240,1 316,1
August . . . . . . . 2220 242.6 324,8
September . . . . . 271,3 346,4 409,2
Oktober . . . . . . 2455 306,5 382,2
November. . . . . . 223,1 286,1 398,7
Dezember . . . . . 2746 367,0 538,9

Aber man wird sagen diirfen, daB die Reichsbank 1912
dauernd nahe 100 Millionen kleine Noten mehr in den Verkehr
gepret hat. Da in den Ausweisen von 1913 der Notenumlauf
dauernd mehr als 200 Millionen héher ist als in den entsprechenden
Ausweisen von 1912, scheint der Proze seitdem einen rapiden
Fortschritt gemacht zu haben, obwohl die besonderen im Zu-
sammenhang mit dem Balkankrieg eingetretenen Zirkulations-
verhiltnisse dabei noch immer eine Rolle spielen mdogen.®!)

Dieses Vordringen der kleinen Note wire ja nun nach allem,
was wir fir die Konzentration des Goldes ausgefiihrt haben,
durchaus begriienswert, wenn es mit einer Verbesserung des
Deckungsverhéltnisses der Reichsbank verbunden wire. Aber
in demselben Jahre 1912, in dem der Banknotenumlauf um 118 Mil-
lionen, die Girogelder um 65 Millionen gestiegen sind, die Reichs-
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bank also reichliche Mittel bekam, um neues Gold festzuhalten,
stieg der Metallbestand nur um 74 Millionen, und davon waren
14 durch die Verminderung des Bestandes an Reichskassen-
scheinen gewonnen. Die stete Verminderung des Durchschnitts-
bestandes der Reichsbank an Reichskassenscheinen von 67,3 Mil-
lionen 1909 auf 39,1 Millionen 1912 ist ein anderes Symptom fiir
die schleichende Entgoldung unseres Verkehrs.

Der durchschnittliche Goldbestand hat sich von 1911 auf
1912 nur um 53 Millionen vermehrt, also erheblich weniger als
der Schétzung nach der durchschnittliche Umlauf kleiner Noten.
Das Deckungsverhéltnis ist von 48,7 auf 48,1 gefallen. In den
Ausweisen fiir das erste Quartal 1913 mit ihrem so stark ver-
groBerten Notenumlauf ist der Goldbestand nur 50—70 Millionen
hoher gewesen als im Vorjahr, der Metallbestand gelegentlich
sogar niedriger.

Das ist eine auBerordentlich bedenkliche Entwicklung. Die
Reichsbank verwendet die kleinen Banknoten von Tag zu Tag
als Notbehelf, um iiber die Schwierigkeiten des Augenblicks
hinwegzukommen und nicht als Mittel einer durchgreifenden
Verbesserung ihres Goldbestandes, das ganz aullerhalb der Tages-
fragen der Diskontpolitik steht. Am bedenklichsten ist die starke
Zunahme des Umlaufes kleiner Noten ohne entsprechende Ver-
mehrung des Goldbestandes. Wo bleibt das Gold, das durch die
kleinen Banknoten verdringt wird? Wenn die Reichsbank
dauernd 100 Millionen kleiner Noten in den Verkehr bringt, so
sind das etwa 5 Proz. unserer Goldzirkulation. Die 200 Millionen,
um die der Banknotenumlauf im ersten Quartal 1913 gré8er ist,
als im ersten Quartal 1912, sind 10 Proz. unserer Goldzirkulation?
Wo bleibt das Gold??%?)

Es ist auBerordentlich verwunderlich, daf die Reichsbank
in ihrem Geschiftsbericht fiir 1912 von der vermehrten Aus-
gabe kleiner Noten kein Wort sagt, und es dem Leser iiberlaft,
das durch den Vergleich der Stiickelungstabelle mit den Vorjahren
von sich aus festzustellen. Der Geschéftsbericht fiir 1912 sagt
sogar wortlich: ,,die Reichsbank stand den verstirkten An-
forderungen dank wesentlich hoherer Goldvorrite und Devisen-
bestdnde noch besser geriistet gegeniiber als im Vorjahre“. Das
ist beinahe unerhért. Soll man daraus entnehmen koénnen, daB
‘der Devisenbestand '



— 157 —

am 1. Januar 1911 162,3, dagegen
am 1. Januar 1912 nur 142,3 Millionen Mark

betragen hat?
DaB die Devisenankiufe
1911 939,4 gegen
1912 nur 804,6 Millionen Mark aus-

machten, und daB statt
1911 134,7, gegen
1912 nur 40,1 Millionen Mark Devisen

im Bestand der Reichsbank geblieben waren und daB auch die
1912 gegeniiber 1911 erhéhten Auslandsguthaben die Abnahme
des Devisenbestandes nicht entfernt ausgleichen? Diese positive
Unrichtigkeit von den wesentlich hoheren Devisenbestinden
ist vielleicht noch iiberraschender als die Politik des volligen
Schweigens dariiber, da man die 53 Millionen durchschnittliche
Goldvermehrung nur durch eine starke Expansion des Umlaufes
kleiner Noten, also durch eine Anzapfung der nationalen Zirku-
lationsreserve hat gewinnen konnen. Man wird es als eine Art
Kronung dieser ganzen auflerordentlich unerfreulichen Auf-
machung bezeichnen konnen, daf die Reichsbank in einem Jahre,
wo ihre durchschmittliche Liquiditdt sich gegeniiber dem Vor-
jahre etwas verschlechtert hat, und noch immer schlechter ist,
als in dem allerschlechtesten Jahre von 1876 bis 1905, sich gleich-
wohl rihmt: ,,ich stand den verstirkten Anforderungen noch
besser geriistet gegeniiber als im Vorjahre.

Die gefiahrliche Weise, wie die kleine Banknote dazu ver-
wendet wird, um die triigerische Illusion eines giinstigen Bankstatus
zu erzeugen, ist in einer Tabelle (S.158) der Frankfurter Zeitung
lehrreich, wenn auch mit einiger Ubertreibung dargestellt. Die
unvermeidliche Ubertreibung besteht darin, daf die Aufstellung
von der Annahme ausgeht, die sdmtlichen kleinen Banknoten
hiatten Bargeld verdriangt. Das ist, wie wir oben gesehen haben,
zwar moglich, aber nicht beweisbar.

Wir konnen als Erlduterung dazu den Sachverstdndigen
der Frankfurter Zeitung sprechen lassen:

,,Jn diesen Ziffernreihen betrachte man nun die kritischen
Termine., Zuerst den Jahresschluf 1907. Im Oktober 1907 war
die amerikanische Krisis ausgebrochen, die dann sehr schnell



Bardeckung Bardeckung
Davon der Noten bei
va[g:fal,{:- Gold- der |der Noten) Abzug der klei-
vorrat | Noten und | nenNoten vom
Depositen| Metallvorrat
in Millionen M. in Prozenten
1906 31. Dezember..| 665,02 | 481,371)] 40,33 30,1 37,17
1907 31. ’ ..| 704,18 | 497,56 41,33 30,9 30,72
1908 31. " ..| 980,15 | 768,262)| 52,56 39,8 44,62
1909 31. » ..| 915,18 | 681,06 46,87 35,7 44,08
1910 31. ’ .| 924,01 | 661,04 47,07 35,5 38,47
1911 31. Mirz...... 1059,39 | 750,87 56,70 42,6 50,40
30. Juni ...... 1120,61 | 803,86 59,88 44,9 53,72
30. September. | 995,26 | 719,46 44,89 35,4 35,06
31. Dezember.. | 1007,84 | 727,76 46,14 35,4 35,66
1912 31. Dezember.. | 1037,04 | 776,653)| 41,80 32,1 26,32

1) Goldbestand am 23. Februar 1905 M. 904,38 Mill. 2) Goldbestand am
22, August 1908 M. 923,76 Mill. 8) Goldbestand am 22. Juni 1912 M. 982 Mill.

auch der Hochkonjunktur in Deutschland wie in der ganzen
iibrigen Welt ein jihes Ende bereitete. Die Reichsbank hatte
einen schweren Ansturm zu bestehen, der ihren Status noch
erheblich iiber das MafB der Vergleichswochen von 1906 anspannte,
Ende November 1907 z. B. betrug die Notendeckung nur 50,12 Proz.
gegen 58,38 Proz. zur gleichen Zeit 1906. Aber im Dezember
verminderte sich diese Spannung von Woche zu Woche, und
wenn man den Ausweis fiir Ultimo Dezember 1907 mit dem des
Vorjahres vergleicht, so findet man sogar eine kleine Besserung,
Noten und Depositen zusammen waren zu 30,9 (i. V. 30,1) Proz.,
die Noten allein zu 41,33 (40,33) Proz. gedeckt, kraftvoll war
die Reichsbank iiber den schweren Termin hinweggekommen,
an dem die Bank von England die Hilfe der Bank von
Frankreich mit einem Golddarlehen hatte in Anspruch nehmen
miissen. So schien es! In Wirklichkeit aber hatte die Bank,
um das zu erreichen, in aller Eile nicht weniger als 290 Mill.
Mark kleine Noten (bei einer Hochstgrenze von 300 Mill. Mark)
in den Verkehr gepumpt, 15,4 Proz. des Gesamtumlaufes,
200 Mill. Mark mehr als Ende 1906 — ohne diese kleinen Noten
wire die Verschlechterung im Status der Reichsbank grell zutage
getreten, die Deckung der Noten wire von 37,17 Proz. Ende 1906
auf 30,72 Proz. Ende 1907 vermindert gewesen, zum erstenmal
seit ihrem Bestehen hiitte die Reichsbank die vorgeschriebene
Dritteldeckung der Noten unterschritten. Dies ist das erste
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Mal gewesen, daBl mit dem Mittel der kleinen Noten-Emission
die Offentlichkeit iiber den wahren Stand der Dinge hinweg-
getduscht worden ist. In der Folgezeit hat dann die Reichsbank
den Umlauf an kleinen Noten, absolut und relativ, etwas zuriick-
gedimmt, sei es, daBl der Verkehr den vollen Betrag nicht fest-
hielt, sei es, dafi die Bank eine Reserve fiir den Notfall behalten
wollte. Ende 1910 waren 274 Mill. Mark kleine Noten gleich
13,3 Proz. des Gesamtumlaufes emittiert. Und nun kam der
zweite ernsthafte Termin mit der im September 1911 durch die
Marokkokrisis hervorgerufenen akuten Zuspitzung auf dem Geld-
markt: auslindische Guthaben im Betrage von vielen hundert
Millionen Mark muBten plotzlich zuriickgezahlt werden, eine
starke Kraftanspannung des inldndischen Geldmarktes — man
erinnert sich der sensationellen Zwischenbilanzen der acht Ber-
liner GroBbanken fiir Ende Oktober, die bei ihren Reports und
Lombards eine Verminderung um 316 Mill. Mark, bei den Wech-
seln eine Verminderung um 93 Mill. Mark und bei den Bank-
guthaben eine solche von 44 Mill. Mark aufwiesen — war dazu
notig. Auch der Reichsbankausweis fiir Ende September konnte
das nicht verbergen, war doch der Wechselbestand mit 1785 Mill.
Mark allein um 251 Mill. Mark groBer als ein Jahr vorher. Trotz-
dem machte der Ausweis einen giinstigen Eindruck, mit einer
Bardeckung der Noten von 44,89 (i. V. 46,87) Proz. erschien
die Reichsbank nur sehr wenig schwiécher als in der ruhigen Zeit
von 1910. Was in Wirklichkeit vorgegangen war, erfuhr man
erst im Méarz 1912 aus dem Jahresbericht der Bank; in dem einen
Monat September hat die Reichsbank ihren Umlauf an Finfzig-
marknoten von 118 Mill. Mark auf 163 Mill. Mark, den an Zwanzig-
marknoten von 124 Mill. Mark auf 182 Mill. Mark erhoht, womit
der Gesamtumlauf damals zum ersten Mal die 300 Mill. Mark-
Grenze iiberschritt. Erst durch diese plotzliche Emission von
103 Mill. Mark kleinen Noten hat sie den scheinbar giinstigen
Ausweis fertiggebracht — ohne die kleinen Noten hitte am
30. September 1911 die Bardeckung der Noten nur 35,06 Proz.
betragen gegen 53,72 Proz. am 30. Juni des gleichen Jahres. Fiir
die weitere Entwickelung im letzten Jahre fehlen uns noch die
Einzelziffern. Aber wenn unsere zuverldssige Information richtig
ist, daB Ultimo Dezember 1912, an dem durch den Balkankrieg
verschuldeten dritten kritischen Termin seit 1900, die 300 Mill.
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Mark-Grenze um nicht weniger als 230 Mill. Mark iiberschritten
worden ist, dann bestétigt es sich, daB die Reichsbank mit einer
durch nichts gehemmten Entschlossenheit auf dem bisherigen
Weg weiter gegangen ist. Dann hat Ende Dezember 1912 der
Betrag der umlaufenden kleinen Noten 21 Proz., mehr als ein
Fiinftel des Gesamtumlaufs betragen und dann hat die Reichs-
bank an diesem Tage, bei einem Reichsbankdiskont von nur
6 Proz. eine Inanspruchnahme geduldet, die zwar nach den Ziffern
des Bankausweises etwas geringer war als Ende 1906 und Ende
1907, die aber in Wirklichkeit ohne das Hilfsmittel der kleinen
Noten die Bardeckung zum zweiten Male unter die Drittelgrenze
herabgedriickt hatte und zwar noch viel schirfer als Ende 1907,
auf den unerhort niedrigen Satz von 26,32 Proz.* %)

Wir haben dem nichts hinzuzufiigen und sind nur als prin-
zipielle Anhénger des Umlaufes an kleinen Noten und der Gold-
konzentration besonders berechtigt, den Warnungsruf der Frank-
furter Zeitung, die dieser Reform abgeneigt ist, noch erheblich
zu verstirken. So betrieben ist das Heilmittel ein gefdhrliches
Opiat. Die Reichsbank téduscht unsere Wachsamkeit und schlifert
uns ein. Sie bringt uns dazu, an ihre Kraft zu glauben, wahrend
gie einen Teil der fiir auBergewShnliche Zeiten zu erhaltenden
Reserven unter der Hand verbraucht. Sie verdffentlicht Aus-
weis nach Ausweis, als wenn es sich um eine ruhige Tradition
-der gewohnten Geschéftsmethoden handele, wiahrend sie unter
der Hand die extremen Mittel anwendet, um ein ertrigliches
Deckungsverhiltnis zu produzieren. Wie gleichmidBig sieht ihr
Goldbestand fiir Ultimo 1907 und fiir Ultimo 1912 aus und wie
-verschieden ist er zu erkliren. In demselben Jahre 1912, in dem
gie den Umlauf kleiner Noten so stark forciert hat, hat sie ihren
Diskont eine Zeit lang sogar niedriger gehalten als die Bank von
England. Das ist so aullergewShnlich, daBl es schon bei ganz
normalem Geschéftsgang der Reichsbank starke Verwunderung
erregen muBl. In dem Jahre des entschiedenen Ubergangs zur
Forzierung des kleinen Notenumlaufes ist es eine durch nichts
gerechtfertigte Paradepolitik gewesen, die die auf zu groBe Er-
leichterung des Zinssatzes gerichtete Politik der Reichsbank
besonders drastisch illustriert: ein Bluff mit scheinbarer Kraft,
der niemanden auf die Dauer iiber die wirkliche Schwiche zu
tdauschen vermag.5*)
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Zuriick von der schleichenden Vermehrung des Kkleinen
Notenumlaufes.  Zuriick von der schleichenden Entgoldung
unseres Verkehrs!

Offene Reform unserer Geldverfassung. Offene Konzen-
tration des Goldes. Offener Ubergang zu einer Diskontpolitik,
die die Erhaltung und sachgemdfle Vermehrung des vereinigten
nationalen Goldbestandes gewéhrleistet.

Das ist die GrundmaBregel, um die Schiden unserer Geld-
verfassung zu kurieren. Alle die Leiden, iiber die die Reichsbank
zu normalen Zeiten klagt, sind damit im wesentlichen beseitigt,
und dariiber hinaus ist die Stirke gewonnen, die wir ihr im In-
teresse der ganzen Volkswirtschaft fiir auBergewohnliche Zeiten
dringend wiinschen miissen.

Plenge, Diskontpolitik. 11



II1.

Wirkliche und eingebildete Gefahren auflerhalb der
Reichsbank.

1. Weitere Probleme der Diagnose.

Wir kommen zum zweiten Teil unserer Diagnose!

Die zu ganz normalen Zeiten schon besorgniserregende
Schwiche des Zentralorgans unseres Zahlungsmechanismus, die
zu der nach Form und Inhalt so bemerkenswerten Reformaktion
der Reichsbank AnlaB gegeben hat, ist, wie wir sahen, im Rahmen
der gegenwirtigen Geldverfassung an erster Stelle Schuld der
Reichsbank selbst und nur durch strengere Liquiditatsgrundsitze
bei ihrer Diskont- und Kreditpolitik dauernd zu beseitigen, im
groBen aber ein Mangel unserer gegenwirtigen Geldverfassung
mit ihrem Nebeneinander von partiellem Goldumlauf und un-
vollkommen durchgefiihrtem System bankméfBiger Zahlungen.

Wer hat auBer der Reichsbank selber Schuld?

Denn da die Reichsbank durch den Mund des Herrn v. Lumm
so beweglich iiber alle moglichen Beschwerden hat klagen lassen, die
ihr die Entwicklung unseres Kreditwesens gebracht hat, so erfordert
es die Gerechtigkeit der Untersuchung und die Gewissenhaftigkeit
der Diagnose, trotz der Feststellung der Fehler in ihrem eigenen
Verhalten, auf ihre Beschwerden einzugehen und aufzukliren, wie
weit ihre verminderte Kraft etwa durch das stérkere Gegengewicht
neuentstandener Geldmarktsgewalten in ihrer Wirkung noch un-
geniigender geworden ist, als sie sein wiirde, wenn nur die Liquiditét
der Reichsbank abgenommen hitte und die Lage im iibrigen un-
verindert geblieben wire. Das méchtigste Organ des Kapital-
marktes ist nur ein Teil seiner Gesamtstruktur. Und wenn sich
fiir uns, wie fir Herrn v. Lumm ergeben sollte, dal die Ent-
wicklungen so verhingnisvoll gegeneinander gearbeitet haben, daf3
man durch falsche Nachgiebigkeit gegen das Verlangen nach
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billigem Zins das Zentralorgan des Geldmarktes hat schwach
werden lassen, wihrend umgekehrt eine dauernde Kriftigung und
Verstirkung notwendig gewesen wire, so wird es vollends klar,
warum die Reichsbank von den gegenwirtig an sie herantretenden
Anspriichen immer wieder beschwert wird. Man wiirde allerdings
irren, wenn man déchte, dafl die Verantwortung der Reichsbank
fiir den jetzt eingetretenen Zustand dadurch geringer wiirde.
Denn die Richtung, in der sich das deutsche Wirtschaftsleben in
den letzten fiinfzehn Jahren verénderte, war doch der Reichsbank
ebensowenig unbekannt, wie die neuen Organisationen, die sich
gleichzeitig im Kreditwesen bildeten. Die Reichsbank konnte seit
langem sehen, was um sie wuchs und muBte darum seit langem
auf eine Reform ihrer eigenen Methoden bedacht sein. Je mehr
jetzt aufgefiihrt wird, was der Reichsbank hinderlich oder beschwer-
lich sein soll, um so gréBer wird das Erstaunen, dafl nicht langst
kraftige Mafregeln ergriffen sind, um dem allem entgegenzuarbeiten.

Um so grofler wird vor allem das Erstaunen, wie wenig es
der Reichsbank gelungen ist, wenn sie schon nicht zugeben will,
in welchem MaBe die verfahrene Situation ihr selber zuzuschreiben
ist, wenigstens klar und prizis zu erfassen, an welchen dufleren
Beschwerden sie tatsdchlich leidet. Man hat in der Presse iiber
der fiir die Kreditbanken erfreulichen und bei unserem deutschen
Behordenton vielleicht iiberraschenden Liebenswiirdigkeit in der
Form des Herrn v. Lumm zu sehr iibersehen, daf seine Beweis-
fiihrung einen guten Teil der nicht gerade ungewohnten bureau-
kratischen Leichtigkeit in der Erledigung schwierigster wirtschaft-
licher Probleme behalten hat, die mit einer entschiedenen Fest-
stellung dessen, was von Amts wegen sein sollte, die Sache
schnell und einfach erledigt glaubt.?®)

Dafl alles mogliche die Lage der Reichsbank verschlechtern
kann, daB man sich kaum irgendeinen Ubelstand oder irgendeine
Neuentwicklung im Wirtschaftsleben denken kann, deren Riick-
wirkung nicht bis auf die Reichsbank verfolgt werden kann,
ist ohne weiteres klar. Denn alles ruht auf Geldumlauf und
Kapitalbedarf und damit auf dem groflen Zentralorgan des
Zahlungsmechanismus und des Kapitalmarktes. Nicht darauf
kommt es an, ob sich irgendein Zusammenhang mit Reichsbank
und Diskontpolitik herstellen lassen kann, sondern ob dieser Zu-
sammenhang fiir das Deckungsverhéltnis und fiir die Diskont-

11*
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politik erheblich genug ist, um bei der Untersuchung ernstlich in
Betracht zu kommen, ob die Reichsbank ihrem diskontpolitischen
Ziele noch gewachsen ist bzw. welche diskontpolitischen Ziele
sich aus der Grundsituation unseres Wirtschaftslebens gegen-
wirtig ergeben.

In einem unlédngst erschienenen Buche iiber Diskontpolitik %)
werden auller Bucketshops, Diskontierung von Buchforderungen
usw. alle die andern Fragen besprochen, die in den letzten Jahren
in der Tagespresse zur Reform unseres Kreditwesens aufgetaucht
sind. Warum auch nicht? Alles ist Kredit und aller Kredit ist
nicht ohne Zusammenhang mit dem Diskont der Reichsbank.

Ganz so bunt ist das Register der von Herrn v. Lumm be-
handelten Beschwerden freilich nicht, aber es bleibt iiberaus viel-
seitig und bedeutet, was schlimmer ist, auch nur ein uniibersicht-
liches Nacheinander verschiedener Einzelheiten, wo Wichtiges und
Nebenséchliches ohne deutliche Gruppierung abwechselt. Man
stimmt bei einigem zu, wird bei anderem zum Widerspruch gereizt,
dann kommt ein neuer Punkt, der in ganz andere Zusammenhénge
filhrt, und der Gesamteindruck ist die recht wenig befriedigte
Stimmung: mehr Klage als Kldrung, mehr schnellfertige Forderung
als begriindete Reform.*?)

Es handelt sich also darum, Ubersicht iiber die angeblich der
Reichsbank schidlichen Faktoren unseres Wirtschaftslebens zu
bekommen und ungefihr zu kennzeichnen, wie sich die von jedem
ausgehende schidliche Wirkung mit dem bekannten Grundleiden
einer durch eigene Schuld zu schwachen Deckung der Reichsbank
vereinigt und das Ubel verstirkt.

Wir glauben, das Ganze der von Herrn v. Lumm beklagten
Ubelstande mit folgenden Schlagworten charakterisieren zu kénnen:
zu starke Quartalsanspannungen; iibertrieben geférderte Borsen-
spekulation; unabhingiger Geldmarkt mit selbstiindigem Privat-
satz neben der Reichsbank ; Kreditiiberspannung ; Einreservesystem
bzw. Unterreserven der Kreditbanken; Inanspruchnahme kurz-
fristiger, unter Umsténden rasch abflieBender Mittel vom Ausland.

Wie sind alle diese Dinge im Sinne einer Pathologie der Zentral-
bank zu charakterisieren? Was ist ihre Eigenart als Schiden am
Zahlungsmechanismus und welche Bedeutung haben sie darum
grundsétzlich fiir die Reform der Diskontkraft der Zentralbank?
Denn wir sprechen ja nicht vom Schaden oder Nutzen der Borse
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oder von der wiinschenswerten Schonung der Depositengliubiger,
sondern von der Reichsbank und von der Aktionsfahigkeit, die
sie fiir ihre Diskontpolitik notig hat.

2. Quartalsanspannung und Borsenspekulation.
Ein Symptom und eine iiberschitzte Komplikation,

Wenn wir das im Auge behalten, worauf es eigentlich an-
kommt, ist die erste Orientierung iiber angebliche und tatséchliche
Ursachen der Schwiche der Reichsbank verhaltnismaBig schnell.

Denn die beiden ersten Beschwerdepunkte treffen nicht den
Kern der Sache.

Es kann sehr interessant sein, die grofien Quartalsrhythmen
und die Herbstwelle des Zirkulationsbedarfes zu beobachten, aber
tiir die Lage der Reichsbank ist die Unbequemlichkeit eines wesent-
lich physiologischen Vorganges unseres modernen Verkehrslebens
ein Symptom, das die Schwiche zeigt, das sie aber nicht verursacht.
Es kann sehr erwigenswert sein, wie wir die starke Zunahme der
Boérsenspekulation in Deutschland beurteilen wollen, aber fiir die
Diskontpolitik der Reichsbank ist das ein ziemlich fernliegender
Zusammenhang, wie wenn ein iiberarbeiteter Mensch einen starken
Schnupfen dafiir verantwortlich macht, daBl er so miide ist:
schlimmstenfalls ein Leiden, das dazu gekommen ist und gleich-
zeitig seine Unbequemlichkeit hat, ohne daB seine Beseitigung
die groBe Schwiche des Zahlungsmechanismus irgendwie beheben
konnte.

In beiden Fillen geniigen kurze Ausfithrungen zur Begriindung
unserer Auffassung.

a) Quartalsanspannung.

DaB eine starke Mehrbenutzung von Zirkulationsmitteln in
allen Formen, als Hartgeld, Banknoten und Schreibgeld zur Zeit
der Quartalstermine vollkommen physiologisch ist, daB zu be-
stimmten Jahreszeiten eine Entleerung der Barbestéinde der Zentral-
banken und eine zusitzliche Kreation von Geldsurrogaten als kurz-
fristiger Bankverbindlichkeiten eintreten muB, ist als erster Leit-
satz zur Beurteilung der Quartalsanspannungen der Reichsbank
hinzustellen. In einem Aufsatz ,,Reichsbank und Kreditbanken‘
in der Frankfurter Zeitung vom 31. Mérz 1912 hat F. Thorwart
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mit Recht eine Stelle aus dem Londoner Economist zitiert, die
dasselbe bekundet: ,In der ganzen Welt verlangt das moderne
Geschift eine gewisse perodische Glattstellung der Abrechnungen,
und diese kann nur unter Beihilfe der Zentralinstitute der be-
treffenden Linder bewirkt werden. Ob es sich um London, Paris,
Berlin oder New York handelt: immer bildet ein gewisser An-
drang bei den dafiir iiblichen Ausgleichsterminen eines der Gesetze
fir die moderne wirtschaftliche Existenz. Daraus folgt freilich
nicht, wie Thorwart meint, da man der periodischen Verschlech-
terung der Liquiditit, wie sie gegenwirtig alle Quartale bei der
Reichsbank eintritt, mit ruhigem Blute zusehen kénne. Aber
es folgt daraus, daB die in einer Volkswirtschaft zur Verfiigung
stehenden Zirkulationsmittel sich nach der Quartalsanspannung
richten miissen und nicht die Quartalsanspannung nach den
Zirkulationsmitteln. Das gilt, im Gegensatz zu einem Land mit
rein mechanischem Geldumlauf, fiir ein Land mit systematischer
Geldverwaltung. Lénder mit Zentralbanken sollen Lénder mit
systematischer Geldverwaltung sein. Es ist die Aufgabe einer
Zentralbank, die sich einem grofen Quartalsbedarfe gegeniibersieht,
sich durch ein dauernd giinstiges Deckungsverhaltnis darauf ein-
zurichten, daB die unvermeidliche periodische Schwichung ihrer
Widerstandskraft gegeniiber auBergewdhnlichen Anspriichen keinen
zu hohen Grad erreicht. Der bekannte Versuch der Reichsbank,
die Quartalsanspannung durch spezifische Lombardverteuerung
zuriickzuschrecken, war plump und ungeschickt, weil er einen
volkswirtschaftlich so tief begriindeten Vorgang durch einen so
kleinen und &duBerlichen Druck beseitigen wollte.

Das soll natiirlich nicht heien, daB die Quartalsanspannung
als solche vollig unbeeinfluBbar als reine Naturerscheinung ab-
lduft. Aber ein Herumdoktern an der Verlegung der Zahltermine
fiir dieses oder jenes Geschift hat keinen iibermiBigen Zweck.

Die Quartalsanspannung bleibt auch was sie ist, wenn man
die Kunden nétigt, die verlangten Gelder ein paar Tage linger
in Anspruch zu nehmen, als sie eigentlich gebraucht werden. Da-
mit macht zwar die Reichsbank ein etwas besseres Geschift, aber
die iiberfliissigen Gelder schaffen voriibergehend eine kiinstliche
Erleichterung des Geldmarktes®®), auf dem sie wenn moglich fiir
ein paar Tage untergebracht werden. Die Quartalsanspannung
bleibt vollends das, was sie ist, wenn man vorschligt, da8 statt
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der Vermehrung des Banknotenumlaufes eine Vermehrung der
Kassenscheine eintreten soll. Auch ein derartiges Versteckenspiel
ist ganz ernsthaft vorgeschlagen®). Alles vergebliche Mithe! Man
kann die Quartalsanspannung weder wegretouchieren, noch kann
man sie unterdriicken. Sie ist eine physiologische Tatsache unseres
modernen Verkehrs.

Ein zweiter Leitsatz sagt, dafl die besonders starke Quartalsan-
spannung eine eigenartige Ubergangserscheinung der gegen-
wartigen deutschen Geldverfassung ist. Man hat die Ver-
ursachung des besonderen Umfangs und der rasch zunehmenden
Starke unserer deutschen Quartalsanspannung in verschiedener
Weise erkldren wollen. Helfferich ging in seinem Referat fiir den
Miinchener Bankiertag davon aus, daf die Quartalsanspannung
nicht stirker gewachsen sei, als die Umsttze unseres Wirtschafts-
lebens und daB mit der fiir das moderne Deutschland so charakte-
ristischen Zunahme seiner Lohnarbeiter- und Beamtenbevolkerung
in stiadtischen Wohnpliatzen durch Gehélter und Mieten die Termin-
zahlungen naturgeméfl sehr rasch anwachsen miilten. Arnold®’)
hatte vorher hervorgehoben, daf der industrielle Konzentrations-
prozeB, namentlich aber die Zunahme der Kassenhaltung bei der
Bank und die Ausbildung des GroBbanksystems selbst zu einer
stark verminderten Kassenhaltung und besonders zu einer stark
verminderten individuellen Kassenfiirsorge fiir die Terminzah-
lungen gefiihrt hatte. Wenn der Termin kommt, mufl bei diesem
System der verminderten Kassenhaltung jede Bank ihren
Kunden, und weil die Kreditbanken selber nur geringe Kasse
halten, schlieBlich die Reichsbank den Kreditbanken die erforder-
lichen Barmittel bereit stellen, die frither jede Einzelwirtschaft
fiir ihren Bedarf bei Zeiten ansammelte.

Beide Erklarungen sind fiir ihren Teil richtig, aber der Zu-
sammenhang, auf den Arnold hingewiesen hat, ist ganz besonders
wichtig. Er erklirt namentlich die besonders scharfe Vermehrung
der Quartalsanspannungen in den letzten Jahren. Dafiir hat zwei-
fellos der schnelle Ausbau des Depositenkassensystems usw. seine
besondere Bedeutung. Deshalb ist es auch wahrscheinlich, daf3
die Zunahme des Quartalsbedarfes auch bei gleichmaBig wachsen-
der Volkswirtschaft nicht in demselben Tempo weiter gehen wird,
weil mit dem allgemeinen Ausbau des Banksystems die Verminde-
rung der Kassenhaltung ihr natiirliches Ende erreicht.
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Das gilt auch dann, wenn es bei dem bisherigen Zwitterzustand
bleibt, daB wir bargeldsparende Kassenmethoden einfiihren, ohne
die bargeldsparenden Zahlmethoden in vollem Mafe anzuwenden:
allgemeine Kassenhaltung bei der Bank ohne allgemeinen Scheck-
verkehr. Wenn wir diese merkwiirdige und fiir den Fall auBer-
gewohnlicher Erschiitterungen besonders gefdhrliche Zwischen-
stufe iiberwinden, wird der Quartalsbedarf an Zihlgeld stark ab-
nehmen. Wenn man die Mieten usw. mit Schecks zahlt, flie3t zu
den Quartalen nur wenig Metall aus der Kasse und der Verkehr
verlangt nach keiner groBen Erhohung des Banknotenumlaufes.

Die Quartalszahlungen bleiben, aber sie werden mit Schreib-
geld von Konto zu Konto erledigt. Das geht schneller und er-
fordert darum kleinere Geldbetrige. Soweit aber der Verkehr doch
groBere Geldbetriige fiir seine Quartalszahlungen braucht, werden
neue Summen Schreibgeld kreiert. Der Kunde nimmt Kredit
bei seiner Bank, die Kreditbanken bei der Zentralbank. Die kredi-
tierten Betrige werden auf Konto gutgeschrieben und sind das
Wertreal, das durch Scheck und Uberweisung zu Zahlzwecken
hin und her geschrieben wird. Wenn also die geldsparenden Zahl-
methoden ausgebildet sind, erfolgt die Quartalsanspannung nicht
mehr als Kassenverminderung und Notenvermehrung unserer Zen-
tralbank, sondern, dem Umfang nach geringer, bei im wesentlichen
gleichbleibender Kasse als Zunahme der durch neue Kreditent-
nahme geschaffenen Kassenguthaben der Kunden, also als Zu-
nahme der stets filligen Verbindlichkeiten des ganzen Banksystems.
Das 148t sich statistisch nicht so leicht fassen, wie die Inanspruch-
nahme der Zentralbank, aber es ist, wenn auch wie gesagt quanti-
tativ geringer, im wesentlichen derselbe Vorgang. Der regulire
Geldbestand geniigt nicht fiir die groen Terminzahlungen. Das
entwickelte Kreditsystem des Hochkapitalismus kreiert Geld-
surrogat fiir den besonderen Zahlbedarf der Termine. Das bedeutet
auf jeden Fall eine stiirkere Anspannung des Kreditsystems, eine
voriibergehend verminderte Liquiditét.

Diese periodisch verminderte Liquiditit macht die Quartale
und die sonstigen Zeiten des vermehrten Geldbedarfes in allen
hochkapitalistischen Léndern zu Gefahrstagen, an denen Sto-
rungen besonders empfindlich sind. Wir werden deshalb in Zu-
kunft der Quartalsanspannung nicht entgehen, aber sie wird
immerhin eine schwichere Form bekommen, wenn wir von unserem
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unvollkommenen System der bloBen Kassenersparnis zu dem
System der allseitigen Bargeldersparnis im normalen Wirtschafts-
verkehre iibergehen. Insofern haben also diejenigen recht, die
von der Pflege des Scheckverkehrs erwarten, dafl sie ohne alle
sonstigen Eingriffe die Quartalsanspriiche nach Metall und Bank-
noten allmahlich verschwinden lif3t. Die periodisch verminderte
Liquiditdt wird zwar bleiben. Aber die periodische Nachfrage
nach Metall und Banknoten wird zum gréBten Teil verschwinden.

Freilich fiir die Reichsbank, wie wir gesehen haben, ein be-
denkliches Rezept, wenn es das einzige Rezept sein soll! Denn,
wenn der Scheck die Banknote aus dem Verkehr verdriangt, ver-
liert die Reichsbank das kriftigste Mittel zur Kreditgewahrung
und zur Bildung einer metallenen Sicherheitsreserve fiir die ge-
samte Volkswirtschaft. KEs ist wirklich ein Musterbeispiel einer
verfehlten Kur! Das Symptom der Schwiche wird vollig be-
seitigt, aber der Patient wird nur noch immer schwicher. Es ist
begreiflich, daB sich die Reichsbank gegen ein solches Mittel
straubt. Aber es ist auch ebenso verstdndlich, weswegen der
Miinchener Bankiertag als bestes Rezept zur Beseitigung der von
der Reichsbank beklagten Ubel gerade den Scheckverkehr emp-
fiehlt. Das ist die natiirliche Folge der Kurzsichtigkeit, mit der
die Reichsbank das bloBe Symptom der Quartalsanspannung in
den Mittelpunkt der ganzen Erérterung geschoben hat. Der sym-
ptomatischen Diagnose entspricht die symptomatische Kur.

Als einen dritten Leitsatz iiber unsere besondere Art der
Quartalsanspannung kann man aufstellen, daBl die Quartals-
anspannung in Deutschland weiter dadurch verschirft wird,
daB zwischen den Quartalen die staatlichen und halbstaat-
lichen Kassenbestinde nicht einheitlich unter der Kontrolle
des volkswirtschaftlichen Gesichtspunktes einer richtigen Geld-
verwaltung angesammelt werden, sondern dall sie zu einem
wichtigen Teile in den Hinden von Sonderverwaltungen
einen Zwischennutzen geben miissen. Wir haben oben schon
hervorgehoben, daBl unter den Depositen der Reichsbank die
Gelder fehlen, die in der Zentralgenossenschaftskasse kon-
zentriert sind und die der PreuBische Staat durch die See-
handlung verwalten 1iBt. Aber sie fehlen nicht nur als
dauverndes Depositum, sondern sie verstirken die Quartals-
anspannung der Reichsbank. Sie werden zwischen den Quar-
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talen, privatwirtschaftlich richtig, so weit es irgend geht, zu
einer Zwischennutzung verwendet. Sie werden nicht von vorn-
herein fiir den Quartalsbedarf zuriickgelegt, sie zirkulieren durch
den Kredit. Wenn sie zu den Terminen einberufen werden, weil
sie zu den staatlichen Zahlungen bzw. fiir den Verkehr der der
Zentralgenossenschaftskasse angeschlossenen Institute notwendig
sind, entsteht eine momentane Liicke in der Zirkulation, die direkt
oder indirekt die Reichsbank ausfiillen muf. Das Geld, das zwischen
den Terminen von der Seehandlung und der Zentralgenossenschafts-
kasse ausgeliechen wird, mufl an den Terminen von der Reichs-
bank geliefert werden. In einem Einheitsstaate wire es das natiir-
lichste, daB3 die eine Zentralbank die gesamten Funktionen ver-
einigte, die in unseren Verhéltnissen den selbstédndigen Stellen
neben der Reichsbank iibertragen sind. Dann wiirde die Reichs-
bank im Interesse einer gesunden Geldverfassung zwischen den
Terminen weniger ausleihen konnen und dem starken Zahlbedarf
der Termine mit einer stirkeren Kasse entgegengehen, als es jene
anderen Stellen fiir notig halten, zu deren besonderen Pflichten
die Sorge fiir die allgemeine Sicherheit unseres Geld- und Kredit-
systems ja nicht gehort. Es ist durchaus anzuerkennen, daf sich
jene Stellen anscheinend bemiihen, die Seehandlung wohl in stér-
kerem MaBe als die Zentralgenossenschaftskasse, der Reichsbank
keine unnotigen Schwierigkeiten zu bereiten®). Gleichwohl diirfte
unbestreitbar sein, dal die Zersplitterung unserer zentralen Geld-
verwaltung dazu beitrigt, die Wirkung der Quartalsanspannung
auf die Reichsbank zu erhéhen.

Das 148t sich auch nicht von heute auf morgen #ndern, selbst,
wenn man es wollte.

So naheliegend es scheint, namentlich z. B. die Verschéir-
fung der Reichsbankanspannung zu unterdriicken, die die See-
handlung durch die regelmiBig mit den verstirkten Zirkulations-
bediirfnissen zusammenfallende Riickforderung der von ihr zur
Zwischennutzung verliechenen Staatsgelder hervorruft, so wiirden
damit doch nur der normalen Zirkulation Mittel entzogen, an die
sie sich gew6hnt hat, und die endgiiltige Folge diirfte eine dauernde
Verschlechterung des Deckungsverhiltnisses der Reichsbank an
Stelle einer periodischen Verschlechterung sein, weil die Reichs-
bank im Endeffekt die dem Umlauf nicht einmal mehr periodisch
gewahrten Zirkulationsmittel dauernd herzugeben hitte.
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Hochstens das kann noch in Frage kommen, ob die Reichs-
bank die Kosten fiir einen im Interesse der ganzen Volkswirt-
schaft gehaltenen hinreichend grofen Zentralbarbestand und
Zirkulationsvorrat allein zu tragen hat oder ob es sozusagen ein
Gebot sachgemiBer volkswirtschaftlicher Kostenverbuchung ist,
daB die Kreditbanken dazu beitragen, ihr die Haltung eines
solchen erhohten Zirkulationsvorrates zu ermoglichen. Darauf
wird einzugehen sein, wenn wir die Frage der Erhdhung der
Bankreserven erortern.

Und schliellich ein vierter und letzter Leitsatz.

Die Quartalsanspannung ist um so léstiger, je kleiner die
Kassen der Banken sind. Am ldstigsten, wenn sowohl die Kre-
ditbanken wie die Zentralbank bei stark ausgedehnten Kre-
diten eine zu geringe Kasse halten. Dann kann jeder der bei-
den Teile dem anderen sagen, wie viel besser wire es, wenn du eine
groBere Kasse hattest, die Reichsbanken den Kreditbanken, die
Kreditbanken der Reichsbank. Tatsdchlich haben beide Teile
Schuld, daB der Quartalsbedarf die Liquiditdt periodisch nicht
nur schwicht, sondern immer wieder als bedrohlich gering er-
scheinen 140t.

Das ist also die Lage in Deutschland und das abschlieBende
Urteil iiber die Verursachung unserer besonderen Quartalsanspan-
nung: Die an sich physiologische Erscheinung einer hochkapita-
listischen Volkswirtschaft wird durch besondere Umstédnde ver-
starkt. Ein Ubergangszustand in unserem Geldwesen! Aus poli-
tischen Ursachen eine besondere Zersplitterung in den Zentral-
organen der Geldverwaltung! Endlich eine zu geringe Kassen-
haltung in allen Teilen unseres Bankwesens!

Die Weiterbildung unseres Geldsystems zum Scheckverkehr
beseitigt das Symptom und vermehrt die Schwiche der Zentral-
bank. Eine verstirkte Kassenhaltung der Banken beseitigt die
mangelhafte Sicherheit unseres Kreditsystems und nimmt dem
bloBen Symptom der Quartalsanspannung den gréBten Teil seiner
Qefahr, auch wenn der ganze Quartalsbedarf unvermindert er-
halten bleibt.

Die Kassenbestiande unserer Banken sind aber nicht deswegen
zu erhhen, weil wir eine starke Quartalsanspannung haben, sondern
damit wir gefdhrlichen Zeiten mit groBerer Ruhe entgegengehen
konnen. Was im groflen hilft, hilft gleichzeitig auch im kleinen.
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Wenn die Reichsbank den konzentrierten Metallbestand be-
kommt, den sie als Sicherung unserer entwickelten Kreditwirt-
schaft gegen aullergewdhnliche Erschiitterungen bereit halten
muf}, spielt die Frage der Quartalsbelastung iiberhaupt keine
Rolle mehr.

b) Zunahme der Borsenspekulation.?)

Auf die Gefahrt), auf Widerspruch zu stofienc), wiederholen
wir auch an dieser Stelle, dal die Entwicklung des Bérsenverkehrs.

a) Dieser Abschnitt ist ein unverénderter Abdruck der im Bankarchiv vom
15. Mai erschienenen Fassung. Die Anmerkungen a bis i unter dem Text S. 172
bis 187 lassen erkennen, welche formalen Anderungen ich der Redaktion des:
Bankarchivs zugestanden habe, als mich der Redakteur Privatdozent Dr. Mollwo
am 10. Mai ganz iiberraschend in Leipzig besuchte und bei diesem ,,zufélligen
und kollegialen* Besuch nebenbei um diese Milderungen bat; und welche sachlichen
Unterdriickungen ich strikt verweigert habe, als sie mir am Morgen des 15. Mai
unter der Drohung, die Verdffentlichung des Aufsatzes sonst einzustellen, mit dem
Verlangen nach telegraphischer Entscheidung abgezwungen werden sollten. Ver-
gleiche das Vorwort S. XVIff.

b) Die Stelle hiel im Manuskript: ,,Auf die Gefahr, bei iibereifrigen An-
hingern der Borse auf Widerspruch zu stoBen‘. Die gesperrten Worte er-
schienen der Redaktion des Bankarchivs als gefihrliches, der MiBdeutung fihiges
Schlagwort. Da die kleine Anrede an einen Teil der Leser des Bankarchivs sachlich
nicht notwendig war, habe ich sie mit einigen heiteren Nebengedanken ohne
weiteres aus dem Satz gestrichen, als mir Herr Dr. Mollwo dieses Bedenken
personlich vortrug.

¢) An dieser Stelle meines dritten Aufsatzes hatte die Redaktion des Bank-
archivs in der Nummer vom 15. Mai auf S.253/4 folgende ,,Anmerkung der Re-
daktion* angehéngt: ,,Mit der Erwartung, daf seine Ausfithrungen auf Wider-
spruch stoBen werden, hat der Verfasser gewiB recht. Es wird ohne weiteres von
sachverstindiger Seite bestritten werden, daB eine ,,ungeahnte‘ Entwickelung der
Borsenspekulation gegenwiirtig eingetreten sei, die politischer Kontrolle bediirfe.
DaB vor dem Erla der Borsengesetznovelle von 1908 die fiir die Kursgestaltung:
volkswirtschaftlich notwendige Beteiligung an der Bérsenspekulation durch die
Gesetzgebung unmoglich gemacht war, und da8 dieser Umstand damals die deut-
schen Borsen in ihrer national wie international erforderlichen Titigkeit gelihmt.
hat, sind Tatsachen, die von den gesetzgebenden Faktoren anerkannt worden sind
und die den Erla8 der Novelle von 1908 notwendig gemacht haben. DaB iiber den
volkswirtschaftlich erforderlichen Umfang hinaus seit 1908 in Deutschland speku-
liert werde, ist eine Behauptung, die des Beweises entbehrt. (1?) Wenn der Herr
Verfasser auf S.254 dieser Publikation der Bérse vorwirft, sie ziehe das Kapital,
das der Spekulation als Gewinn zufalle, dauernd an sich, indem sie es in Ein-
kommen zuriickverwandle und als solches verbrauche, so liegt die Unrichtigkeit
dieser Behauptung auf der Hand, da sie ein an sich méglicherweise (!) mitunter (1)
vorkommendes Verfahren verallgemeinert und dadurch in seiner Bedeutung maBlos
tibertreibt. Das gleiche gilt von der lediglich eine andere Wendung des gleichen
Gedankens darstellenden Behauptung, da8 die Zunahme der Borsentitigkeit die-
Knappheit des Anlagekapitals steigere. Uberhaupt ist gegeniiber dieser Ausdrucks-
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von Zeit zu Zeit der sorgfiltigsten politischen Uberlegung bedarf,
und daB im gegenwirtigen Deutschland die ungeahnte Entwicklung
der Borsenvorschiisse und des Borsenauftragsgeschifts unserer
GroBbanken und die Kreise, in die durch die Ausdehnung der
Wechselstuben und Depositenkassen das Borsenspiel hineinge-
tragen wirdd), diese sorgfiltige politische Uberlegung auch fiir den-

weise des Herrn Verfassers und gegen seine Verurteilung der auch durch Vermitte-
lung der Depositenkassen der GroBbanken sich vollziehenden Spekulation an
der Borse doch darauf hinzuweisen, daB die Spekulation an sich nicht allein
gesetzlich erlaubt, sondern auch wirtschaftlich erforderlich ist. und daf3 gerade der
Umstand, daB Privatbankiers und Banken jeder GroBe im freien Wettbewerb sich
der Spekulation als legitime Organe zur Verfiigung stellen, das einzige Mittel dar-
bietet, das Publikum vor Schwindlern und Bucketshops zu bewahren.*

Die auffallend unhéfliche Form dieser Anmerkung diirfte damit zn erkléren
sein, daB ich, wie ich im Vorwort auseinandergesetzt habe, dem Versuch der Re-
daktion, noch am Tage des Erscheinens durch die schriftliche Drohung der
Nichtversffentlichung die Unterdriickung einiger der Borse ungiinstiger und der
Wiederherstellung einiger der Borse giinstiger Sétze zu erzwingen, nicht nach-
gegeben habe.

Weswegen die Redaktion des Bankarchivs in Borsendingen so iibernormal
empfindlich ist, dal sie so bekannte, in der Finanzpresse oft genug erwihnte Tat-
sachen, wie die von mir angefiihrten, im Bankarchiv nicht abdrucken mag, entzieht
sich meinem Verstéindnis. Ich mufl gestehen, daB ich diese iibertriebene Angst
nicht einmal vom Standpunkt einer berufsmiBigen Vertretung der Borsen-
interessen begreifen kann. DaB es nicht der Standpunkt der Wissenschaft ist,
braucht nicht wiederholt zu werden.

Noch unbegreiflicher ist freilich, daB die Redaktion des Bankarchivs, trotzdem
man fiir dieselbe einen akademischen Lehrer der Volkswirtschaft engagiert hat,
meine Aufsitze iiberhaupt nicht verstanden hat. Jeder Leser wird es mit mir als
eine merkwiirdige Ausschreitung der unfreiwilligen Komik ansehen, wenn die
Redaktion des Bankarchivs ausgerechnet mir, als Verfasser der vorliegenden Auf-
sitze, eine Belehrung iiber die volkswirtschaftliche Notwendigkeit der Spekulation
angedeihen 14Bt, und ausgerechnet mir vorwirft, ich iibertreibe den Kapitalbedarf
der Bérse. So narrt der blinde gedankenlose Arger. Denn auch die Redaktion des
Bankarchivs hitte doch wissen und merken koénnen, da8 vorher Herr v. Lumm
in den eigenen Spalten des Bankarchivs ungestraft und ohne redaktionelle An-
merkung die ,unerwiinscht rapide* Zunahme der Borsentétigkeit festgestellt
und mit Zahlen belegt hatte (vgl. Bankarchiv IX S. 184).

d) Die Redaktion des Bankarchivs verlangte am Tage des Erscheinens unter
der Drohung der Nichtverdffentlichung folgende Fassung, ,,und daB die Ent-
wicklung der Borsenvorschiisse und der Bérsenauftraggeschifte unserer GroS-
banken und die Kreise, die sich am Handel mit Borsenwerten beteiligen, ohre
zur Borse zu gehéren®, d. h. jede Erwidhnung der Depositenkassen sollte
unterdriickt werden.

Dabei hatte ich dem Wunsch, der MiBdeutung fihige Schlagworte zu ver-
meiden, soweit Rechnung getragen, als es wissenschaftlich zulissig ist, denn der
erste Teil des beanstandeten Satzes hatte im Manuskript gelautet: ,,daB die un-
geahnte Entwicklung unserer GroBbanken zu Spekulantenbanken— das ist etwas
anderes als Spekulationsbanken, womit man seinerzeit das Emissionsgeschift und
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jenigen dringend notwendig macht, der die ganze Entwicklung im
Enderfolg in der Hauptsache fiir niitzlich oder doch fiir unver-
meidlich hédlt. Aber es ist etwas ganz anderes, ob diejenigen, die
diesen um sich greifenden spekulativen Geist in unserm Wirtschafts-
leben beklagen, darum das Recht haben, in der gestiegenen Speku-
lationstitigkeit einen HauptanlaB fiir die schlechte Lage der
Reichsbank zu finden, der an erster Stelle zu beseitigen wire.
Das ist ein viel verbreitetes aber unrichtiges agitatorisches Schlag-
wort, durch das sich auch der theoretische Vertreter der Reichs-
bank hat zu Auffassungen hinreilen lassen, die kaum vollkommen
haltbar sind.

Man darf den EinfluB der Bérse weder auf den Zirkulations-
mechanismus noch auf den Kapitalmarkt iiberschitzen.®?)

Fiir den Zirkulationsmechanismus ist die Borse das Gebiet
der gr6Bten Umsdtze mit dem kleinsten Zihlgeldbedarf

die eigenen Spekulationen der Banken kennzeichnen wollte— ‘. Damit war mir in der
Tat eine zu drastische Kennzeichnung der Zunahme der Borsenvorschiisse und des
Borsenkommissionsgeschiftes in die Feder gekommen, die ich um so weniger stehen
lassen wollte, als ich ja selbst in meinem Crédit Mobilier das bessere Kennwort
,»Anlagebanken* an Stelle des miBdeutungsfihigen Schlagworts ,,Spekulations-
banken* eingefiihrt habe.

Zur Sache selbst vergleiche z. B. die Frankfurter Zeitung vom 16. IT. 1912:
,»Die Depositenkassen sind schlieBlich auch an der an dritter Stelle erwihnten
Expansionsursache der Banken, der Spekulation, mit verantwortlich. Durch
die Wechselstuben namlich sind unleugbar auch solche Kreise zur Spekulation
verleitet worden, die sich besser auf dieses schwierige Gebiet nicht gewagt hatten.
Denn gerade diese Kreise sind es, die dann die Zeche zu bezahlen haben, wenn sich
die Siinden allzuschwerer Expansion bemerkbar machen. Das hat wohl am besten
die Deroute im vergangenen Herbst gezeigt. Die auf Reports und Lombards ge-
wihrten Vorschiisse von acht Berliner GroBbanken sind vom 31. August bis zum
30. Oktober um nicht weniger als 316 Millionen Mark auf 870 Millionen Mark ver-
ringert worden. Daraus liBt sich erkennen, daB die Spekulationskundschaft der
Banken und ihrer Depositenkassen zum Teil unter ZuBerst empfindlichen Ver-
lusten aus ihren Positionen heravsgetrieben und veranlaBt wurde, die Engage-
ments auf ein gesundes Ma8 zu reduzieren. Weshalb aber hatte man die Engage-
ments vorher so stark anwachsen lassen, daB eine zwangsweise Verringerung not-
wendig wurde ?

Oder den Plutus vom 22. Mai 1912: ,,Im ganzen Land grassiert so die Speku-
lation nach wie vor. Kapitalien, die fiir ganz andere Anlagen bestimmt sein sollten,
werden auf den Aktienmarkt gelockt, und es ist wirklich kein Wunder, da8 von
einem bis zum anderen Tage Kursdifferenzen von beinahe 100 Prozent in Anteilen
von Gesellschaften mit geringem Aktienkapital entstehen, wenn fiir solche Papiere
in allen Berliner Depositenkassen und bei allen von den Banken beeinfluften
Provinzbankiers Tips ausgegeben werden.*

Ist es nicht beinahe grotesk, daB von so bekannten Dingen im Bankarchiv
nicht gesprochen werden darf?
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(Hartgeld und Banknoten). Die Zentralbank spiirt sehr rasch
und greifbar die Zunahme der volkswirtschaftlichen Umsitze in
allen Sphiren, die mit Hartgeld oder mit Banknoten arbeiten.
Aber der Borsenverkehr bewegt sich groBtenteils in den luftigen
Héhen der Kompensation und des Schreibgeldbedarfes. Wo er es
nicht tut, liegt die Kur in der Verbesserung der Zahlmethoden
der Borse.

Wenn der Borsenverkehr zunimmt, so tritt das in der inter-
nationalen Zahlungsverkehrsstatistik in den Ziffern der Clearing-
hduser sichtbar in Erscheinung. Aus den Veridnderungen in der
Anspannung der Reichsbank hat sich bisher eine Spiegelung der
groBen Schwankungen im Umfange der spekulativen Titigkeit
nicht entnehmen lassen. Wir kennen das Ausmall der Schwan-
kungen des Umfanges der Borsenspekulation in Deutschland nicht
mit der Genauigkeit, wie es trotz aller Fehlerquellen wegen der
tidglichen Veroffentlichung der Umsitze fiir die New Yorker Borse
mdoglich ist. Aber wir wissen, daBl diese Schwankungen und der
Wechsel in der Ausdehnung der spekulativen Positionen auch in
Deutschland gewaltig sind, und dafl solche Verdnderungen der
spezifischen Borsenkonjunktur bei wesentlich gleichbleibendem
industriellen Beschiftigungsgrad ablaufen kénnen. Konnten wir
das aber nicht auf Grund sonstiger Auskunft wissen: der Ausweis
der Reichsbank wiirde uns von diesen Anderungen der spezifischen
Bérsenkonjunktur kaum etwas verraten. Die RegelmiBigkeit in
den Verinderungen der Reichsbankzahlen zeigt andere Einfliisse
als Hauptursachen ihrer Anspannung. Es ist iiberaus charak-
teristisch, daB Lexis in seinem frither angefiihrten Aufsatz mit
einem monatlich auftretenden, ziemlich konstanten Zirkulations-
bedarf der Borse von nur 80—100 Millionen Mark glaubt rechnen
zu koénnen.

Genau so muB fiir den Kapitalbedarf der Bérse festgestellt
werden, daB er zwar privatwirtschaftlich in riesigen Mengen bei
denjenigen auftritt, die spekulieren wollen, aber volkswirtschaftlich
gesehen nicht als ein Verschlucken dieser riesigen Summe durch
die Borse wirkt, weil das Kapital, das der Spekulant zum Ankauf
eines Spekulationspapieres leiht, beim Vorbesitzer dieses Papieres
sofort wieder verfiighares Geldkapital ist. Borsenkapital bleibt
Geldmarktskapital.

Man kann den Vorgang mit der groften schematischen Ver-
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einfachung so zu sehen suchen, dafl der Vorbesitzer des Spekulanten
das Kapital auf Bankkonto stehen laBt, um die Gelegenheit zu
einem giinstigen Riickkauf abzupassen. Die Summe, die in irgend-
einer Bankbilanz als BorsenvorschuBl auf der Aktivseite auftaucht,
taucht dann in irgendeiner anderen Bankbilanz auf der Passivseite
als Guthaben des Vorbesitzers auf und kann von der Bank z. T.
zu weiteren Krediten verwendet werden. Als Ganzes gesehen gibt
das ein dem Umfang der Borsentétigkeit entsprechendes System
sich ausgleichender Vorschiisse und Gutschriften, das in hohem
MaBe ohne die Verwendung von eigentlichem Geld rein buchméBig
und durch das Hin und Her von bankmé#fiigen Zahlungen auf-
gebaut und abgebaut werden kann. Dabei nimmt natiirlich die
Anspannung der Banken auf beiden Seiten zu, aber ohne einen
iiberméBig verstirkten Kassenbestand notwendig zu machen, und
so lange ohne Gefahr, als auf einen nach den Erfahrungen der
Praxis geniigenden Uberwert der bevorschuBten Effekten gehalten
wird. Denn der Kiindigung der Guthaben der Vorbesitzer kann
dann durch eine Fliissigmachung der den Spekulanten gewéhrten
Vorschiisse entsprochen werden.®) ‘

Es ergibt sich, da das den Spekulanten gewdhrte Kapital
nach verhiltnismifig sehr kurzer Zeit und nach einer nur un-
wesentlichen Minderung, in dem Ma8le, wie auf die verstirkte An-
spannung der Banken Riicksicht zu nehmen ist, fiir andere Zwecke
wieder verfiigbar wird. Dann kann es etwa durch Wechselkredite
der Banken oder auch durch Vorschiisse an befreundete Industrie-
unternehmungen so oder so aus leihbarem freiem Geldmarkts-
kapital wirtschaftlich gebundenes Unternehmerkapital werden und
als Umlaufskapital oder Anlagekapital fiir kiirzere oder lingere
Zeit die Aktionskraft irgendeines Betriebes steigern. Das Leih-
kapital kann also durch die Borse hindurch dem Bedarf nach
Unternehmerkapital zugute kommen. Oder, was im Grunde das-
selbe bedeutet: Die Banken kénnen ihre Anspannung durch
Borsenkredite in hohem MaBe anwachsen lassen, ohne dadurch
in ihrer weiteren Kreditfahigkeit so eingeengt zu werden wie durch
eine entsprechende Ausdehnung ihrer industriellen Kredite. Ihr
Kassenbestand wird nur wenig mehr beansprucht, die Kredite an
die Spekulation sind rasch zuriickziehbar und die Guthaben des
Vorbesitzers bedeuten keine so grofe Gefahr, daB sie in voller
Ho6he in bar bereitliegen miissen.
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DaB das zunéchst fiir die Zwecke der Borsenspekulation auf-
genommene Kapital durch die Borse hindurch dem konkreten
Kapitalbedarf zugute kommen kann, 1Bt sich dann auch in der
Weise demonstrieren, dafl man sich Vorbesitzer des Spekulanten
denkt, die den Erlés aus den verkauften Papieren nicht auf
ihrem Bankkonto ruhen lassen, sondern ihn in ihr eigenes Ge-
schift oder durch Beteiligung an einer neuen Aktiengesellschaft
investieren. Ist die Bank des Spekulanten unmittelbar seine Vor-
besitzerin, so ist es klar, daBl durch den Kredit die duere Liquiditat
der Banken gewinnt, die statt der eigenen Effekten Vorschiisse
auf Effekten verbuchen kann.

Die Borse ist fiir Leihkapital in hohem MafBe nur ein Durch-
gangsorgan. Darauf beruht ja ihre bekannte Bedeutung fiir die
Aufnahme flottanter Werte. Das ist eine Kapitalbeschaffung der
emittierenden Banken aus dem Borsenverkehr, oder von der an-
deren Seite gesehen, eine Inanspruchnahme von Kredit durch die
Borse nicht fiir sich selbst, sondern zur Kapitalbeschaffung fiir
Staaten und industrielle Betriebe, deren Papiere neu auf den Markt
der Borse kommen. Man kann unter Umstinden mit Recht
dariiber klagen, daBl das ein besonders radikales Mittel sei, dem
kurzfristigen Geldmarkt Mittel zu entziehen, um sie dem lang-
fristigen Kapitalmarkt zuzufiithren. Aber es ist nicht die Borse,
die das Kapital behilt, sondern der langfristige Kapitalbedarf, der
es durch die Kreditstruktur der Borse hindurch an sich saugt.

Und trotzdem ist es wahr, daBl die Borse Kapital dauernd
fiir sich behilte). Wenn der Wertzuwachs der Effekten als Speku-
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