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Vorwort.

Die vorliegende Arbeit behandelt die Notendeckungsvorschriften
der wichtigsten Zentralnotenbanken besonders in ihren Verande-
rungen von 1914 bis 1925. Die einschneidenden Umgestaltungen der
meisten Bankgesetze durch den Krieg und die Griindungen einer
Reihe neuer Notenbanken in der Nachkriegszeit lassen diese Zeit
fiir eine derartige Untersuchung besonders geeignet erscheinen. Die
Arbeit geht in der Weise vor, daB sie neben den Anderungen des
Notenausgaberechts auch die tatsidchliche Entwicklung der Noten-
deckung behandelt, da diese in enger Wechselbeziehung dazu steht.
Wenn auch diese Darstellung naturgem&f nicht vollstindig ist, so
zeigt sie doch, wie die Notendeckungsvorschriften ihre Aufgabe erfiillt
haben. :

Aus dieser Kenntnis heraus 148t sich dann leicht zu den gesetz-
lichen Notendeckungsvorschriften im allgemeinen kritisch Stellung
nehmen. Die Frage spitzt sich dahin zu: Ist das Notenausgaberecht,
so wie es in den meisten Staaten geregelt ist, das geeignete Mittel
zum Schutz der Goldwahrung? Ob die Goldwéihrung selbst die geeig-
netste Form der Wahrungsverfassung ist, steht damit auerhalb der
Untersuchung. Es handelt sich hier darum, festzustellen, in welcher
Weise die Notendeckungsvorschriften imstande sind, die ausgegebenen
Banknoten in ihrer Bewertung mit dem Wihrungsmetall zu verbinden,
und die Wihrung eines Landes, worunter alle umlaufenden Zahlungs-
mittel zu verstehen sind, auch in kritischen Zeiten widerstandsfihig
zu machen. Die Frage der Stabilisierung des Geldwertes, die Irving
Fisher und Keynes aufgerollt haben, hat hiermit nichts zu tun,

In der Arbeit sind die meisten europiischen Zentralnotenbanken,
das Federal-Reserve-Banksystem und die Bank von Japan beriick-
sichtigt. Das zugrunde liegende Material ist in entgegenkommender
Weise zum gr6B8ten Teil von der Statistischen Abteilung der Reichs-
hauptbank Berlin und den drei nordischen Notenbanken zur Ver-
fiigung gestellt worden, wofiir ich auch an dieser Stelle meinen Dank
ausspreche. Soweit keine anderen Unterlagen zu erlangen waren, ist
in einigen Fillen auch auf Zeitungsnotizen zuriickgegriffen.

Bei der Anfertigung der Arbeit wurde ich durch manche wert-
volle Anregung und Unterstiitzung von Herrn Professor Prion ge-
fordert. Es ist mir ein Bediirfnis, meinem verehrten Lehrer hierfiir
meinen ganz besonderen Dank auszusprechen.

Diisseldorf, im September 1926.
Hans Deckert.
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I. Die Notendeckungsvorschriften
vor dem Kriege.

1. Die Aufgaben der Notendeckung.

Die Goldwihrung, wie sie vor dem Kriege in den meisten Staaten
bestand, erforderte, daBl alle Geldarten letzthin in Goldmiinzen ein-
16sbar waren, und diese bzw. das Gold ungehindert ein- und aus-
gefiihrt werden konnten. Die stete Einlésungsmdglichkeit verbunden
mit der Verpflichtung der Zentralnotenbank zum Goldankauf zu festem
Preis waren die wichtigen Bindungen des Geldes an das Wihrungs-
metall. Die Bewertung der Banknoten war dadurch vollkommen an
die des Goldes gebunden, und zwar in einem durch das Miinzgesetz
festgelegten Verhiltnis. Die Bestimmungen iiber die Notenausgabe
gehen von dem Gesichtspunkt aus, die Noteneinlésung unter allen
Umstédnden sicherzustellen. Diesen Zwecken dienen die Vorschriften
iiber die Notendeckung, die:

A. einen Einl6sungsfonds sichern und

B. einer Beschrinkung der Notenausgabe dienen sollen.

A. Bei der Bestimmung der Héhe des Einl6sungsfonds (Bar-
deckung) ging man bei allen Notenbanken von dem Gedanken aus,
daB nie alle Noten zur Bank zwecks Einlosung zuriickstromen. Des-
halb ist eine volle Bardeckung aller umlaufenden Noten nicht er-
forderlich, sondern es geniigt, wenn fiir alle zuriickstromenden Noten
Bardeckung vorhanden ist. Wie hoch diese Bardeckung sein muSte,
blieb den Zentralnotenbanken iiberlassen. Mit Ausnahme der Bank von
Frankreich ist allen Notenbanken jedoch ein Mindesteinlosungsfonds
vorgeschrieben. Dem Prinzip der nicht vollen Bardeckung entsprach
auch die geschichtliche Entwicklung der Banknote, die als ein Kredit-
mittel anzusehen ist. Der Einlosungsfonds bestand naturgemif in
den Goldwéhrungsléndern in erster Linie aus Gold. Von einer Gold-
wahrung in obigem Sinne konnte man vor dem Kriege in Deutsch-
land, England, RuBland, Schweden, Norwegen, Dénemark, Ruménien,
Japan und den Vereinigten Staaten sprechen. Die hinkende Gold-
wihrung, die in den Lindern der lateinischen Miinzunion sowie in
Spanien, den Niederlanden, Serbien und Bulgarien anzutreffen war,
erforderte neben dem Gold einen Silberbestand zur Einl6sung der
Noten. Aber wenn auch in diesen Staaten eine Einlésung der Noten
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2 Die Notendeckungsvorschriften vor dem Kriege.

in Silbergeld moglich war, so war doch das Gold das eigentliche
Wihrungsmetall, auf dem das Geldwesen dieser Linder aufgebaut war.

Von dem Normalfall der Noteneinlésung machten vor dem Kriege
einige Zentralnotenbanken eine Ausnahme, so die Osterreich-Un-
garische Bank, die Bank von Italien, die Nationalbank von Griechen-
land und die Bank von Portugal. Die fehlende Noteneinlésung mufBte
hier durch besondere MaBSnahmen der Notenbankpolitik ersetzt
werden. Am besten ist dies der Osterreich-Ungarischen Bank durch
eine geschickte Devisenpolitik gelungen. Auch ohne gesetzliche Gold-
einlésung war es in Osterreich-Ungarn méglich, die Banknoten gegen
Golddevisen zum festen Satz der Wéahrungsrelation einzutauschen.
Dieses Wahrungssystem hat man trefiend den Gold Exchange Standard
oder die Goldkernwihrung genannt. Eine Bardeckung haben diese
Zentralnotenbanken trotz der fehlenden Einlosungspflicht unter-
halten.In den Bankgesetzen Osterreich-Ungarns, Italiens und Griechen-
lands ist ausdriicklich die Noteneinlosung fiir eine spitere Zeit vor-
gesehen.

Das fithrt zu der Frage, wann der Einlosungsfonds der Zentral-
notenbanken in Anspruch genommen wird. In normalen Zeiten, wie
vor dem Kriege, war nur an bestimmten Terminen eine Nachfrage
nach Gold fiir Zwecke des inlindischen Verkehrs festzustellen,. die
jedoch in der Regel durch einen Riickfluf an Gold bald wieder ausge-
glichen wurde. In der Hauptsache wurde Gold von der Noten-
bank verlangt, wenn die Wechselkurse eine Goldausfuhr lohnend
erscheinen lieBen. Der Barvorrat der Notenbanken trug in dieser
Weise zur Regulierung der Wechselkurse bei. Der Einlosungsfonds
sorgte dafiir, daB die Wéhrung immer wieder auf die Goldparitit
zuriickkehrte, Wenn die Goldbewegungen verhaltnismaB8ig gering
waren, so ist dies ein Zeichen fiir das in hohem Grade erreichte
wirtschaftliche Gleichgewicht der Staaten untereinander und inner-
halb der Staaten selbst.

B. Mit dem Prinzip der Einlosbarkeit ist naturgemaf das Prinzip
der Begrenzung der Notenausgabe verbunden. Gibt eine Zentral-
notenbank iiber den Verkehrsbedarf hinaus Noten aus, so bedeutet
dies Inflation, was die Wechselkurse ungiinstig beeinflubt und das
Gold abstromen laf8t. Fiir alle Zentralnotenbanken ist die Noten-
ausgabe daher gesetzlich begrenzt. Die Banking-Theorie, die grund-
sitzlich freie Notenausgabe verlangt, hat in reiner Form nirgends
Anwendung gefunden. Die Grenze der Notenausgabe ist fiir die ein-
zelnen Zentralnotenbanken mehr oder weniger elastisch gestaltet.

a) Das englische System kann am wenigsten dem schwankenden
Bedarf an Zahlungsmitteln gerecht werden. In Anlehnung an die
Currency-Theorie schreibt es volle Bardeckung aller iiber einen be-



Die gesetzliche Regelung der Notendeckung. 3

stimmten Betrag hinaus ausgegebenen Noten vor. Diese direkte Kon-
tingentierung ermdglicht es nicht, in Zeiten schnell steigenden Geld-
bedarfs den Notenumlauf entsprechend auszudehnen. Die direkte
Abhéngigkeit der Notenausgabe vom Goldbestand zwingt die Bank
von England hiufig zu Diskonterh6hungen, um eine weitere Noten-
ausgabe einzuschrinken, die die Notenreserve nicht gestattet. Der
auch im Wirtschaftsinteresse berechtigte Geldbedarf kann von der
Notenbank nicht immer befriedigt werden.

b) Das entgegengesetzte System findet bei der Bank von Frank-
reich Anwendung. Der Notenumlauf ist vom Metallbestand unab-
hingig. Er ist fest begrenzt. Ist der Spielraum in der Notenausgabe
groB genug, so geniigt dieses System allen Anspriichen an Elastizitit.

c) Das System der Quotendeckung macht den Notenumlauf ab-
hingig vom Barbestand. Noten diirfen z. B. in dreifacher Hohe der
Bardeckung ausgegeben werden. Ein entsprechend hoher Barvorrat
gibt der Notenbank die Mdoglichkeit, den Notenumlauf jeweils dem
Verkehrsbedarf anzupassen.

d) Die Quotendeckung in Verbindung mit einer Notensteuer be-
deutet grundsitzlich eine Einschrinkung der Elastizitit des Noten-
umlaufs. Die Ausgabe bankmiBig gedeckter Noten ist auf ein steuer-
freies Notenkontingent beschriankt. Man bezeichnet dieses System im
Gegensatz zur starren Begrenzung der Peelsakte als indirektes Kon-
tingentierungssystem.

e) Als willkiirlich und ungeeignet hat sich die Begrenzung der
Notenausgabe nach dem Bankkapital erwiesen, wie es beispielsweise
den Nationalbanken der Vereinigten Staaten vorgeschrieben war, die
auBerdem in Hohe der ausgegebenen Noten Staatsanleihen hinter-
legen miissen.

2. Die gesetzliche Regelung der Notendeckung.

Die groBle Verschiedenheit der gesetzlichen Vorschriften iiber die
Notendeckung hat im wesentlichen historische Ursachen.

a) Das System der direkten Kontingentierung fand Anwendung
bei der:

Bank von England mit einem Kontingent von 18,45 Mill. £

Russ. Reichsbank ” ” » » 300 » RDbL
Bank von Finnland ,, ” ” , 40 » Mk,
” » Norwegen ,, ” " , 4b » Kr.
” » Japan " ” " » 120 » Yen.

Den strengsten Bestimmungen ist die Bank von England durch die
Peelsakte unterworfen. Die Russische Reichsbank, die Bank von
Finnland und die Bank von Norwegen durften Auslandsvaluta der
Bardeckung zurechnen. Die Bank von Finnland ist berechtigt, das

1*



4 Die Notendeckungsvorschriften vor dem Kriege.

Kontingent von 40 Mill. Mk. in Ausnahmefillen um 10 Mill. Mk. zu
iiberschreiten. Die Bank von Norwegen hat das gleiche Recht, doch
muB sie fiir den iiberschieBenden Betrag eine Steuer von 69/, die
sich fiir jeden weiteren Monat um 1/,/, erh6ht, zahlen. Die Bank
von Japan ist in der Lage, ihr Kontingent gegen Zahlung einer
Steuer von 59/, zu iiberschreiten.

b) Das System der direkten Begrenzung der Notenausgabe findet
nur bei der Bank von Frankreich Anwendung. Die Maximalgrenze
betrug bei Ausbruch des Krieges 6,8 Milld. Fr. Hinsichtlich der Bar-
deckungist nur vorgeschrieben: Barvorrat und Wechselbestand miissen
die sofortige Einlosung der Noten jederzeit gewiahrleisten.

c) Eine prozentuale Deckung der Notenausgabe ist

der Niederlindischen Bank mit 40°/,
der Dinischen Nationalbank » 50°,
der Schwedischen Reichsbank » 50°/,
der Belgischen Nationalbank » 331,°,
der Schweizerischen Nationalbank , 40°/,
der Ruminischen Nationalbank » 40°,

den Federal-Reserve-Banken » 40°/,
» {40°/° fiir Goldnoten
» 140°, , Silbernoten
» [ 33%,°/, fiir Goldnoten
” {500/o fiir Silbernoten
vorgeschrieben. In allen diesen Fillen ist die Notenausgabe unbe-
hindert, solange der vorgeschriebene Barbestand vorhanden ist. In
den Vereinigten Staaten, Didnemark, Schweden, Belgien und Ruménien
diirfen dariiber hinaus in Ausnahmefillen noch Noten ausgegeben
werden. In den Vereinigten Staaten ist in einem solchen Falle eine
progressiv ansteigende Steuer zu zahlen, und zwar 71/,9/, bei einer
Deckung von 321/;°/, bis 409/, fiir jede weiteren 21/,0/,, die die Bar-
deckung unter 321/,9/, fallt, ist 11/,%/, Steuer pro Jahr zu entrichten.
Die Dianische Nationalbank hat, wenn die Bardeckung iiber einen
Monat unter 50 %/, sinkt, eine Steuer von 59/, zu zahlen. In Ruménien
darf die Deckung auf hochstens 339/, herabgehen. Die Schwedische
Reichsbank darf auBer den mit 50/, gedeckten Noten 125 Mill.
Kronen ungedeckt ausgeben. Diese Vorschrift ist durch eine Er-
weiterung der frilheren direkten Kontingentierung entstanden. In
Serbien untersteht nur die Ausgabe der Silbernoten einer besonderen
Beschrinkung, sie darf das Fiinffache des eingezahlten Bankkapitals
nicht iiberschreiten. In Bulgarien kann der Finanzminister eine weitere
Ausgabe der Silbernoten mit Genehmigung des Ministerrates ver-
bieten. Im iibrigen unterliegt die Banknotenausgabe in diesen Landern
nur der Beschrinkung durch die obigen Vorschriften.

d) Eine indirekte Kontingentierung, die die Notensteuer mit der
Quotendeckung verbindet, besallen:

der Serbischen Nationalbank

der Bulgarischen Nationalbank
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die Deutsche Reichsbank mit 331/,°/,
die Osterreich-Ungar. Bank , 409/,
die Bank von Italien » 40°,
und , 33%/,°, wenn der Notenumlauf durch
- Staatskredite sich erhoht.

AnNotensteuerhatte die Deutsche Reichsbank bei Uberschreitung eines
steuerfreien Notenkontingents von 550 Mill. Mk. bzw. 750 Mill. Mk.
an den Quartalsterminen 59/, fiir den iiberschieBenden Betrag zu
zahlen. Die Osterreich-Ungarische Bank muBte bei einem bankmiBig
gedeckten Notenumlauf von iiber 600 Mill. Kr. eine Notensteuer von
59/, entrichten. Die Bank von Italien war hierzu bei Uberschrei-
tung einer gesamten Notenausgabe von 660 Mill. Lire verpflichtet,
wenn nicht fiir den dariiber hinausgehenden Betrag volle Metall-
deckung vorhanden war. Die Steuer betrug 1/;, 2/; und den vollen
Diskontsatz bei einem iiberschieBenden Betrag von 50 Mill. Lire,
50 bis 100 Mill. Lire und 100 bis 150 Mill. Lire. 71/,°/, waren zu
zahlen, wenn der Betrag 150 Mill. Lire iiberstieg, ebenso wenn die
Deckung unter 409/, fiel. ‘

e) Ein strafferes System wie die einfache Quotendeckung besafl
die Bank von Spanien. Die Deckungsvorschriften schrieben vor bei
einem Notenumlauf

bis zu 1200 Mill. Pes. eine Bardeckung von 331/,°/,
von 1200—1500 . . . » 60,
» 1500—2000 , ., ., » » 10%

Die Bank von Portugal hatte eine Bardeckung von 331/;9/, zu
unterhalten, doch durfte der gesamte Notenumlauf das dreifache
Bankkapital nicht iiberschreiten. Die Griechische Nationalbank mufBte
ihre Noten mit 331/,9/, in bar decken, doch war der bankmiBig ge-
deckte Notenumlauf auf die Héhe des Eigenkapitals der Bank be-
schriankt. Solange die Griechische Nationalbank ihre Noten nicht ein-
16ste, waren die genannten Vorschriften auBer Kraft gesetzt und fiir
die Notenausgabe nur eine Hochstsumme wie in Frankreich fest-
gelegt.

Bei den meisten Zentralnotenbanken erstrecken sich die Deckungs-
vorschriften nur auf die Notenausgabe. Ausnahmen davon machen
die Bank von Italien, die Niederlindische Bank, die Belgische National-
bank, die Griechische Nationalbank und die Bank von Finnland, die
auch ihre Depositen den Deckungsvorschriften unterwerfen miissen.
Die Federal-Reserve-Banken unterhalten fiir ihre Depositen eine be-
sondere Deckung von 359, in Gold oder gesetzlichen Zahlungs-
mitteln, die nichts mit der Notendeckung zu tun hat.

Die gesetzlichen Vorschriften iiber die Zusammensetzung der
Bardeckung weisen auBler Gold in den Goldwdhrungslindern und
dem Gold und Silber in den Landern mit hinkender Goldwahrung
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manche Besonderheit auf. In Deutschland, Osterreich-Unga.m, Italien,
Holland, Déanemark sind auch Silbergeld und Scheidemiinzen, die
nur beschrinkte Zahlkraft haben, als Bardeckung zugelassen. Die
Deutsche Reichsbank durfte sogar die Reichskassenscheine als Bar-
deckung ansehen, obschon sie diese wie ihre eigenen Banknoten in
Gold einloste. Die Russische Reichsbank war berechtigt, die An-
weisungen auf das Gold in den Regierungslaboratorien im Ural und
in Sibirien, die Bank von Norwegen das im Ausland deponierte oder
auf dem Transport befindliche Gold der Bardeckung einzurechnen.

Auslandsguthaben gelten als Bardeckung bei den Notenbanken
von Italien, Rulland, Finnland, Norwegen, Danemark, Griechenland,
auslindische Wechsel in Osterreich-Ungarn, Italien, RuBland, Finn-
land, Belgien, Ruménien. Zum Teil waren die Auslandsforderungen
eingeschriankt, so fir die Osterreich-Ungarische Bank auf 60 Mill. Kr.,
die Bank von Italien auf 3/,°/, des Notenumlaufs und zudem nur
auf die Lander der lateinischen Miinzunion. Die Bank von Nor-
wegen durfte Auslandsguthaben nur bei der Schwedischen Reichs-
bank und der Dinischen Nationalbank, die Dinische Nationalbank
nur bei der Bank von Norwegen, der Schwedischen Reichsbank und
der Deutschen Reichsbank unterhalten. Ruménien mufBite seine Aus-
landswechsel auf England, Deutschland, Frankreich und Belgien be-
schrinken. Noch weniger dem baren Golde gleichwertig sind aus-
lindische Schatzscheine, wie sie die Bank von Italien, oder aus-
landische Obligationen, wie sie die Bank von Finnland als Bar-
deckung ansah.

Die Bankgesetze der meisten Linder enthalten besondere Be-
stimmungen iiber die bankmifige Deckung. Die Deutsche Reichs-
bank ist die einzige Zentralnotenbank, die nur den Handelswechsel
mit 3, mindestens aber 2 als zahlungsfihig bekannten Verpflichteten
zuldfBt. Bei allen anderen Notenbanken dient mehr oder weniger
neben dem in- und ausléndischen Wechsel der Lombardkredit als
Notendeckung, in Schweden und Dénemark kénnen auBerdem leicht
verduBerliche Wertpapiere, in Spanien Schatzscheine und Renten-
briefe des eigenen Landes, in Griechenland und Serbien Staats-
obligationen als Notendeckung angesehen werden. Die Nieder-
lindische Bank und die Belgische Nationalbank haben das Recht, in
bestimmter H6he Staatsanleihen zu erwerben und als Notendeckung
zu verwenden. Die Bewilligung langfristiger Kredite ist den Noten-
banken allgemein verboten. Nur unerheblich ist der Betrag, der der
Dénischen Nationalbank eingeriumt ist, die Hypothekendarlehen
bis zu 6 Mill. Kr. als bankméBige Deckung behandeln darf.

Bei der Dénischen Nationalbank besteht eine weitere Besonder-
heit, daB die gesetzlich zugelassene bankmifBige Deckung 5/, des
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nicht bargedeckten Notenumlaufs betragen muB. Noch weitergehend
ist die Vorschrift der Federal-Reserve-Banken, deren bankmiBige
Deckung nicht wie bei anderen Notenbanken eine Erginzung der
Bardeckung bildet, sondern denen auBler der 40proz. Barreserve
volle 100 proz. bankmiBige Deckung des Notenumlaufes vorgeschrie-
ben ist.

3. Notenbankpolitik und Notendeckungsvorschriften.

Im Rahmen dieser gesetzlichen Bestimmungen war der Noten-
bankpolitik Spielraum gegeben. Wie die Deckungsvorschriften der
Sicherstellung der Noteneinlésung galten, so verfolgte die Geschéfts-
politik der Notenbank dasselbe Ziel. Das gebrauchlichste und wirk-
samste Mittel der Zentralnotenbanken vor dem Kriege, um das Ver-
haltnis von Barvorrat und Notenumlauf zu verbessern, war die Dis-
kontpolitik. Um die beabsichtigte Wirkung aber zu erzielen, muBte
die Notenbank entscheidenden EinfluB auf den Geldmarkt ihres
Landes ausiiben konnen und die Freiziigigkeit im internationalen
Geldverkehr gesichert sein. Nur dann konnte man auf die Wechsel-
kurse bestimmend einwirken. Eine besondere Rolle spielte daneben die
Devisenpolitik, die von der Belgischen Nationalbank und der Oster-
reich-Ungarischen Bank’zur Regulierung der Wechselkurse angewandt
wurde. Die Russische Reichsbank bediente sich desselben Verfahrens,
um auf die Zahlungsbilanz Ruflands einen EinfluB auszuiiben. Die
Deutsche Reichsbank griff nur in auBergewohnlichen Fillen seit 1907
auf dem Devisenmarkt ein. Eine weitere Moglichkeit hatten die
Notenbanken in den bekannten kleinen Mitteln der Diskontpolitik,
um die Goldreserven zu verteidigen.

In den letzten Jahren vor dem Kriege hatte sich bei allen
Zentralnotenbanken der Gedanke Bahn gebrochen, die Goldreserven
nach Moglichkeit zu verstirken. Wie die Staaten militdrisch zum
Kriege riisteten, so war der Kampf um das Gold die finanzielle
Kriegsvorbereitung. In Deutschland erschien in dieser Zeit das
charakteristische Buch ,,Von der Diskontpolitik zur Herrschaft iiber
den Geldmarkt“, in dem Plenge die Notwendigkeit starker Gold-
bestinde vertritt. Die Deutsche Reichsbank setzt durch Ausgabe
kleiner Banknotenstiicke mit der Entgoldung des Verkehrs ein. Die
Reichsbanknoten werden, wie es in anderen Staaten teilweise schon
eher geschehen ist, 1909 zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklirt,
um bei der evtl. Aufhebung der Bareinlésung keine Schwierigkeiten
in der Annahme von Banknoten entstehen zu lassen. Die Bank von
Frankreich und die Russische Reichsbank nahmen in den letzten
Jahren vor dem Kriege starke Goldkidufe auf dem Londoner Markt
vor, trotzdem der Stand der Wechselkurse dafiir nicht giinstig war.
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Mit verhéltnism#Big hohen Goldreserven gingen die Zentralnoten-
banken in den Krieg, es betrug das Verhéltnis des Barvorrats zum
Notenumlauf Anfang Januar 1914:

in England 1289/, in Deutschland 65°/, in Déanemark 769/,
» RuBland 1059/, » Ost.-Ungarn 649/, » Belgien 45°% 1)
, Finnland  1209,%) ,» Italien 74°/H » Bulgarien 419,

» Norwegen 1009/, . Schweiz 70°/, , Griechenl. 111°9/,%)
» Japan 69°/, » Spanien 72, 1 . Serbien 64°/,

» Frankreich 689/, » Niederlande 52°/,}) » Rumidnien 489/,
» Schweden 86°/, 4

I1. Die Notendeckungsvorschriften
von 1914 bis 1925.

1. Die Notendeckungsvorschriften bei den alten
Zentralnotenbanken.

A. Die Hohe der Notendeckung.

a) Die Griinde fiir die Verinderungen bei Kriegsausbruch. Schon in
den Juliausweisen spiegelt sich bei manchen Zentralnotenbanken
die Kriegsgefahr wider. Der Notenumlauf nimmt zu, der Gold-
bestand nimmt ab. Als dann der Krieg Tatsache geworden war, wird
aus der Unruhe eine Panik, die auch bei den Neutralen zu beobachten
ist. Depositengelder werden in grofem Umfange den Banken und
Sparkassen entzogen. Das bare Geld wird Schecks und Uberweisungen
vorgezogen, so dal die Zentralnotenbanken die Wirtschaft soweit
wie moglich unterstiitzen miissen. Dieser Vorgang 1afit sich in allen
europiischen Lindern beobachten. In Deutschland wurden in dieser
Zeit den Banken 15 bis 20°/, der fremden Gelder entzogen. Die
Reichsbank als letzte Kreditquelle stellt Ende Juli und Anfang
August 1914 iiber 2 Milliarden Mk. zur Verfiigung?). Um die wirt-
schaftliche Krise zu mildern, greifen die Regierungen zum #uflersten

1) Die Bardeckung dient gesetzlich auch zur Deckung der Depositen. Hier
ist sie nur im Verhéltnis zum Notenumlauf gerechnet.

?) Prion, der in seiner Abhandlung ,Die deutschen Kreditbanken im Kriege
und nachher“ zu diesem Vorgang grundsitzlich Stellung genommen hat, duBert
hierzu: ,Die deutschen Kreditbanken sind bei Kriegsausbruch im groflen und
ganzen den Aufgaben gerecht geworden, die sie als Glied der Volkswirtschaft
zu erfiillen hatten. Beriicksichtigt man die Schwere des Ereignisses: ein Kriegs-
ausbruch mit uniibersehbaren Folgen, so muB8 man sogar sagen, dal sie ihre
Aufgabe gut erfiillt haben. Dieses Urteil erhélt die beste Stiitze in dem Ver-
gleich mit dem Verhalten der franzésischen und englischen Banken, die sich in
jenen schweren Tagen bekanntlich hinter ein Moratorium bzw. hinter eine Reihe
von Bankfeiertagen zuriickziehen mufBten.«
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Mittel, das ihnen zur Verfiigung steht, zum Erla8 von Moratorien.
Nach einer Ver6ffentlichung der Berliner Handelskammer!) waren
bis zum 15. September 1914 in England, Frankreich, Italien, Oster-
reich-Ungarn, RuBland, Belgien, Bulgarien, Griechenland, Serbien,
Portugal, Schweiz, Holland, Schweden, Norwegen und Dénemark
Moratorien in der verschiedensten Form erlassen. Wenn man in
Deutschland von einem Moratorium absah, so ist die Reichsbank
dafiir in der Kreditgewdhrung um so bereitwilliger gewesen. Zu den
erheblichen Anspriichen der Wirtschaft an die Zentralnotenbanken
kommen die Forderungen der Regierungen, die sich durch Noten-
bankkredite iiber die ersten finanziellen Schwierigkeiten des Krieges
hinwegzuhelfen suchen.

Unter diesen auBergewoOhnlichen Verhiltnissen war es nicht
iberraschend, daf die meisten Staaten von der bisherigen Ver-
fassung der Goldwéhrung abgingen. Die Veréinderungen der Gold-
wihrung sind von entscheidendem Einflu auf die Notenbankpolitik
und die Notendeckung gewesen. Der erste Schritt in dieser Richtung
war Aufhebung der Noteneinlosung. Ein derartiges Gesetz wird in
Belgien am 2. August, in Deutschland am 4. August, in Frankreich
am 6. August, in RuBland am 7. August 1914 erlassen, und zwar be-
trifft es in den Staaten der lateinischen Miinzunion auch die silbernen
5-Fr.-Stiicke. Die Bank von Finnland stellt erst im Februar 1915
offiziell die Einlésung ihrer Noten ein. Die Osterreich-Ungarische
Bank, die keine Einl6sung kannte, wird im Anschluf} an das Finanz-
gesetz vom 4. August 19142) von der Verpflichtung entbunden, die
Wiéhrungsparitit unter allen Umstdnden aufrechtzuerhalten. Diese
Bestimmung kann praktisch der Aufhebung der Einlosung bei den
anderen Notenbanken gleichgestellt werden.

Von den Zentralnotenbanken der europiischen, kriegfiihrenden
Méchte hat allein die Bank von England ihre Einlésung formell
aufrechterhalten. Tatsdchlich hat von diesem Recht niemand Ge-
brauch gemacht, da die Goldausfuhr aus England nicht frei war. Die
nationale Disziplin hielt den Englinder davon ab, Noten zur Ein-
16sung zu prisentieren. Praktisch konnte man auch in England von
einer Aufhebung der Noteneinlésung sprechen. In den Vereinigten
Staaten und Japan ist die Einlosung der Noten nicht eingestellt
worden.

Die Neutralen dagegen haben von diesem Mittel Gebrauch ge-
macht. Am 31. Juli 1914 wurden die schweizerischen Banknoten

1) Veréfientlichung der Berliner Handelskammer vom 15. Sept. 1914: Uber
Moratorien und andere Sonderregelungen des Zahlungsverkehrs.

%) Dieses Gesetz ermichtigt die Osterreich-Ungarische Regierung, das Bank-
gesetz nach Bedarf zu éndern.
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zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklart und ihre Einlésung oben-
drein aufgehoben. Am gleichen Tage wurde der niederlindischen
Regierung die Vollmacht verliehen, im Notfalle dasselbe zu tun. Die
Schwedische Reichsbank und die Dénische Nationalbank wurden am
2. August von der Einl6sungspflicht entbunden. Fiir die Bank von
Norwegen erfolgt ein solches Gesetz am 18. August 1914. Die
Schwedische Reichsbank nimmt im Januar, die Dénische National-
bank und die Bank von Norwegen im Mirz 1916 die Einlosung
wieder auf. Anfang 1920 dagegen stellen die nordischen Notenbanken
die Einlésung ihrer Noten in Gold wieder ein. Am 1. April 1924
kehrt die Schwedische Reichsbank bisher als einzige nordische
Notenbank zur Goldeinlosung ihrer Noten zuriick.

Auch die zweite Stiitze der Goldwahrung, die Goldankaufspflicht,
erfihrt Einschrinkungen. Im Februar 1916 werden die nordischen
Notenbanken von der Verpflichtung, Gold zu festem Satz anzukaufen,
entbunden. Soweit diese Notenbanken Gold ankaufen, liegt der An-
kaufspreis wesentlich niedriger wie im Frieden. Ebenso verfihrt die
Bank von Spanien.

Von den MaBnahmen, die die Notenbanken nicht direkt be-
rithren, fiir die Wéhrung aber von gré8ter Bedeutung sind, miissen
die Ein- und Ausfuhrverbote von Gold erwidhnt werden. Fast alle
europdischen Staaten haben im Laufe des Krieges Goldausfuhr-
verbote erlassen. Aus England war die Goldausfuhr im Verlauf des
Krieges auch ohne ein allgemeines Verbot nicht moglich, da das
Blockadegesetz vom 4. August 1914 die Goldausfuhr an den Feind
untersagte. Damit war ein Vorwand gegeben, den Goldexport iiber-
haupt zu unterbinden. Selbst nach Frankreich war seit Juli 1915
die Goldversendung inoffiziell verboten. Erst nach Aufhebung der
Blockadegesetzgebung mufite sich England zu einem allgemeinen
Goldausfuhrverbot entschlieBen.

Die Vereinigten Staaten verbieten die Goldausfuhr am 10. Sep-
tember 1917, geben sie aber am 7. Juni 1919 auBler nach den feind-
lichen Lindern und RuBland wieder frei.

In dieser Zeit war selbst die Wahrung der Vereinigten Staaten
keine reine Goldwéhrung. In Japan wurde vom 12. September 1917
ab die Goldausfuhr von der Ermichtigung des Finanzministers ab-
hingig gemacht. Die Aufhebung der Noteneinlésung, die Beschrin-
kung der Goldankaufspflicht und die Goldausfuhrverbote waren der
erste Sto gegen die Goldwihrungen.

Der Notenbankpolitik war durch diese MaBnahmen die feste
Grundlage genommen, auf der sie bisher gearbeitet hatte. Die Sicher-
stellung der Noteneinlosung, das bisher wesentlichste Ziel aller
Notenbankpolitik, war in Fortfall gekommen. Auch die Voraus-
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setzungen einer wirksamen Diskontpolitik waren nicht mehr ge-
geben. Der duBerst vollkommene Mechanismus des internationalen
Zahlungsverkehrs war durch den Krieg im wesentlichen vernichtet.
Die Zahlungsverbote an den Feind, die Moratorien, die Aufhebung
der Noteneinlésung und des Goldankaufs, die Devisenverordnungen
und die Grenzsperren fiir Gold und andere Waren hatten das System
des internationalen Zahlungsverkehrs der Vorkriegszeit zerschlagen.
Eine weitgehende Nationalisierung der Geldmirkte war an dessen
Stelle getreten. Die Folge davon war, daB die Diskonterh6hungen
nicht mehr die Kraft hatten, auslindisches Kapital heranzuziehen.
Auch der Einflu der Diskontpolitik auf den heimischen Geldmarkt
war mehr oder weniger zuriickgegangen. Das hatte zum groB8en Teil
seine Ursache darin, dafl neben den Zentralnotenbanken auch andere
Stellen Papiergeld ausgaben die sich nicht von wihrungspolitischen
Gesichtspunkten leiten lieBen. Dies war in England durch die Cur-
rency-notes, die das Schatzamt angab, in Deutschland und Osterreich-
Ungarn durch die Darlehnskassenscheine und in Frankreich durch
die Bons de la défense nationale der Fall. Unter derartig verinderten
Verhiltnissen konnte die Diskontpolitik nicht dieselbe Rolle wie
vor dem Kriege spielen. Nicht nur daB die Notenbanken keine Mog-
lichkeit hatten, auf die Notendeckung einzuwirken, sie muBten sich
sogar in vielen Fillen zu einer inflationistischen Notenausgabe ent-
schlieBen.

b) Die Veriinderung von 1914 bis 1925. Der Grund zur Abinderung
der Notendeckungsvorschriften ist in vielen Fillen in dem Anwachsen
des Notenumlaufs zu sehen. Bisweilen 148t sich auch die umgekehrte
Entwicklung beobachten, der erh6hte Notenumlauf ist erst die Folge
der abgeinderten Deckungsvorschriften. Um diese Zusammenhinge
nach Moglichkeit zu kliren, ist in folgendem die Entwicklung des
Barvorrats dem Notenumlauf und, soweit auch die tiglich filligen
Verbindlichkeiten Deckungsvorschriften unterworfen sind, auch
diese einander gegeniibergestellt. Die praktische Brauchbarkeit der
Deckungsvorschriften unter dem Zwang auBergewdhnlicher Verhilt-
nisse 148t sich so am besten feststellen. Die Reihenfolge der Noten-
banken wird dieselbe wie im vorigen Kapitel sein.

Der Bank von England wurde am 1. August 1914 durch die Auf-
hebung der Peelsakte das Recht verliehen, iiber das bisherige Kon-
tingent hinaus ungedeckte Noten auszugeben. Seit ihrem Bestehen
ist diese auBergew6hnliche Ma8nahme nur im Jahre 1847, 1857 und
1866 erfolgt. Von diesem Recht hat sie jedoch keinen Gebrauch ge-
macht, wenn sie auch nahe an die Grenze ihrer Notenausgabe heran-
gekommen ist, so betrug:
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der Goldbestand der Notenumlauf

am 5, Aug. 1914 27,62 Mill. £ 36,11 Mill. £
Ende 1914 69,49 ., 36,14 ,
» 1915 51,48 , , 3531 ,

» 1916 5431 , ., 39,68 ., .

» 1917 58,34 , 45,94 ,

» 1918 7911 ., , 70,61 , .

, 1919 91,34 , 91,35 ., .

- 1920 128,27 ,, , 132,85 ., .,

» 1921 128,4 . 126,5 »

. 1922 127,4 . 124,8 -

. 1923 128 . o 128,1 »

~ 1924 128,56 o w 128,3 o e
1925 1445 » » 144,7 »

Man hat es in England vorgezogen, einen anderen Weg zu gehen.
Das englische Schatzamt erhielt die Berechtigung, currency notes
oder Treasury notes, wie sie auch genannt wurden, auszugeben. Um
diese den Noten der Bank von England vollkommen gleichzustellen,
war die Bank von England verpflichtet, die currency notes formell
genau wie ihre eigenen Noten in Gold einzulosen. Die Hohe der
ausgegebenen currency notes war im Verhiltnis zum Notenumlauf
der Bank von England sehr erheblich, so betrug:

der Gesamtumlauf der Goldbestand
Ende 1914 38,4 Mill. £ 18,6 Mill. £
. 1915 103,1 . . 286 . .
. 1916 150,1 . 285 . .
« 1917 212,7 . . 286 . .
- 1918 323,2 . . 286 .
.« 1919 356,1 . ., 285 . .
1920 367,6 - 285 . .
. 1921 325,5 - 28,5 . .
~ 1922 301,3 - 27 . -
- 1923 296,4 . - 27 » o
. 1924 296 . . C Y
» 1925 296 » .

Nur auf dem Umweg iiber die Schatzamtsnoten war es der Bank von
England méglich, ihre Deckungsvorschriften bis heute formell aufrecht-
zuerhalten. Die am 14. Februar 1923 erfolgte Heraufsetzung des nicht
bar gedeckten Notenkontingents von 18,45 Mill. £ auf 19,75 Mill. £
ist lediglich eine im englischen Bankgesetz vorgesehene MaBnahme.

Die Russische Reichsbank mit einer dhnlichen Verfassung er-
weiterte ihr nicht durch den Barvorrat gedecktes Notenkontingent
von 300 Mill. Rbl.

am 27. Juli 1914 auf 1500 Mill. Rbl.
. 17. Marz 1915 . 2500 -
» 22. April 1916 » 3500 »

) Am 28. April 1925 wurde gema dem neuen Wiahrungsgesetz das fiir die
currency notes reservierte Geld der Bank von England zugefiihrt.
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am 29. November 1916 auf 5500 Mill. Rbl.
» 1. Januar 1917 » 6500 »

» 15, Mirz 1917 - 8500 »
» 29. Mirz 1917 » 10600 »
» 24. Juli 1917 » 12500 . »

» 28. September 1917 ., 14500 »
31. Oktober 1917 , 16500

Im Gegensatz zu England ist der finanzielle Druck des Krieges an
den russischen Bankausweisen deutlich zu erkennen. Die Kontingente
werden noch eine Zeitlang bis ins Sinnlose erhéht. Von einer Be-
grenzung der Banknotenausgabe kann keine Rede mehr sein. Unter
der Herrschaft der Sowjet-Regierung fillt schlieBlich auch diese
Formalitét, und der Banknotenflut wird freier Lauf gelassen.

FirFinnland trifft dasselbe wie fiir Ruland zu. Die Kontingente
der nicht bar gedeckten Noten werden mehrfach erhéht. Erst mit
der eigenen staatlichen Entwicklung nach der russischen Revolution
wird dem Beispiel der russischen Staatsbank nicht gefolgt, sondern
der Versuch gemacht, den Notenumlauf zu begrenzen.

In Mill. Mk.
Gold, Silber, Auslandsguthaben = Notenumlauf Tégl. féll. Verb.
Ende 1913 94 (35)1) 114 23
» 1914 126 (40) 118 25
» 1918 397 (42) 1156 175
» 1919 197 (42) 1123 129
» 1920 274 (43) 1341 85
. 1921 266 (43) 1356 189
. 1922 824 (43) 1420 %)
» 1923 650 (43) 1352 ?)
» 1924 768 (43) 1258 203
19253) 1739 (331) 1309 556

Am 37 Juli 1918 betrug das nicht bar gedeckte Notenkontingent
der Bank von Finnland 200 Mill. Mk. gegen 40 Mill. Mk, im Frieden.
Im Dezember desselben Jahres wurde das Kontingent auf 300 Mill. Mk.
festgesetzt. Das neue finnische Bankgesetz vom 30. Dezember 1921
erh6hte diesen Betrag auf 1500 Mill. Mk., doch kann der Président
der finnischen Republik, wenn die Umstéinde es erfordern, eine
weitere ungedeckte Notenausgabe von 100 Mill. Mk. fiir eine be-
stimmte Zeit zulassen. Dadurch hat man bis zu einem gewissen Grade
die starre Begrenzung des Notenumlaufs gemildert. Den Noten sind
auch weiterhin in den Deckungsvorschriften die Depositen gleich-
gestellt. Der letzte Schritt einer Riickkehr zu normalen Verhéltnissen
erfolgte am 21. Dezember 1921. Das neue Wiahrungsgesetz legt als
Wihrungseinheit die finnische Goldmark gleich dem 7,66 fachen der

!) Die eingeklammerten Ziffern geben den Goldbestand an.

) Angaben fehlen.

%) Die Zahlen von 1913 bis 1924 sind den Ausweisen, von 1925 der Jahres-
bilanz entnommen.
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alten finnischen Mark fest. Die Zunahme der Goldreserven Ende 1925

ist darauf zuriickzufiihren.
Bei der Bank von Norwegen nimmt Notenumlauf und Bar-
vorrat folgende Entwicklung:

Goldbestand Noten
Ende 1913 74 Mill. Kr. 117 Mill. Kr,
» 1914 69 , 134 . .,
» 1915 130 , 162 , .
» 1916 123, 257, .,
- 1917 116 , 325 ,
» 1918 121, 426 ,
» 1919 147 , 453 ,
» 1920 147 ., 497 , ,
» 1921 147 , 409 ., .
» 1922 147 , 384 .,
» 1923 147, 39 .,
» 1924 147 , 391 , o,
1925 147, 362

Das Deckungsverhiltnis ist im Gegensatz zu den erwahnten Noten-
banken hier wesentlich besser. Anderungen der Notenausgabevor-
schriften sind aber auch erfolgt.

Am 31.Juli 1916 erhohte die Bank von Norwegen ihr ungedecktes
Notenkontingent von 45 auf 70 Mill. Kr. Im August 1914 wurde die
Steuer, die bei einem Uberschreiten des gesetzlichen Notenumlaufs
zu zahlen ist, von 69/, auf 29/, unter den Diskontsatz der Bank fest-
gesetzt. Nach dem Kriege zeigte sich diese Vorschrift als ungeniigend.
Betrug doch der Notenumlauf am 31. Oktober 1920 478,5 Mill. Kr.,
wovon 212,9 Mill. Kr. steuerpflichtig waren. Durch das Gesetz vom
26. November 1920 wurde bestimmt, dal Noten ausgegeben werden
diirfen:

1. mit voller Bardeckung,

2. 250 Mill. Kr. dariiber hinaus,

3. auBerdem unter auBerordentlichen Verhiltnissen 100 Mill. Kr.
gegen eine Steuer von 19/, unter dem Diskontsatz. Am 28. Januar
1921 wurde dieser aullergewGhnliche Betrag auf 80 Mill. Kr., am
18. Juli 1921 auf 50 Mill. Kr., am 3. Februar 1922 auf 25 Mill. Kr.
herabgesetzt.

Nach Mitteilung der Bank ist die voéllige Beseitigung dieses
Postens beabsichtigt. Das norwegische Bankgesetz hat sich damit
stark dem Vorbild der Bank von England gendhert.

Bei der Bank von Japan hélt sich die Entwicklung des Noten-
umlaufs und des Barvorrats im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften.

In Mill. Yen
Barvorrat Notenumlauf
Ende 1913 227 405
» 1914 218 360

» 1917 655 824
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In Mill. Yen
Barvorrat Notenumlauf

Ende 1918 725 1090

» 1919 948 1260

» 1920 1234 1311

» 1921 1247 1546

» 1922 1153 1590

» 1923 1114 1467

» 1924 1121 1349

Anfang Okt. 1925 1128 1268

Die wirtschaftliche Vorzugsstellung Japans im Kriege kommt auch
in den Ausweisen seiner Notenbank zum Ausdruck. Ahnlich wie in
Japan liegen die Verhéltnisse in den Vereinigten Staaten, die trotz ihrer
Beteiligung am Kriege ein giinstiges Deckungsverhéltnis aufzuweisen
haben. Da der Diskontsatz verhéltnisméafig hoch ist!), kann die Bank
die beim Uberschreiten des Kontingents fillige Steuer leicht tragen.
Die Ausgabe von Staatspapiergeld, die seit dem 29. Oktober 1917
durch die Bank von Japan fiir Rechnung des Staates erfolgt ist, findet
1921 ihr Ende. Die Staatsnoten sind in dem oben angegebenen Noten-
umlauf der Bank von Japan nicht enthalten. Thre Hochstsumme be-
trug im Dezember 1921 217 Mill. Yen, im Dezember 1922 nur noch
159 Mill. Yen. Dabei ist zu bemerken, daB auBer der Zentralnoten-
bank die Regierung erhebliche Goldbestinde ihr eigen nennt, die
man als Deckung der Staatsnoten ansehen kann. Nach einem Be-
richt des Schweizerischen Bankvereins vom Oktober 1923 betrug
der Goldbestand der Regierung im Dezember 1922 667 Mill. Yen,
war also erheblich groBer als die Verpflichtungen an Staatspapier-
geld. v
Die Inanspruchnahme der Bank von Frankreich ist aus leicht
erklirlichen Griinden wihrend des Krieges sehr groB gewesen. Die
einfache Begrenzung der Notenausgabe erfuhr unter dem Zwang der
Verhiltnisse mehrfach Erhohungen. Sie wurde von 6,8 Mill. Fr.

im August 1914 auf 12 Milld. Fr. | im Marz 1919 auf 36 Milld. Fr.
» Mirz 1916 . 18 » » Juni 1919 » 40 »
» August 1917 » 20, » » September 1920 , 41 »
» Mirz 1918 » 27T, » » April 1925 » 45 »
» Mai 1918 » 30 , » » Juli 1925 » Bl ”
, Juli 1918 » 33 4, » » Dezember 1925 , 58,3 , »

heraufgesetzt. Wenn nach dem Kriege der Notenumlauf nicht weiter
zugenommen hat, so ist dies neben dem Versuch einer Deflations-
politik auf die Ausgabe der bons de la défense nationale zuriick-
zufithren, die seit 1919 in groBen Mengen im Verkehr zirkulieren.
1923 sind davon iiber 80 Milld. Fr. in Umlauf gewesen. Mit dem

) Vom 19. November 1919 bis Anfang 1924 betrigt der Diskontsatz un-
verandert 8,3°/,.
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Deckungsfonds der Bank von Frankreich standen diese aber in
keinem Zusammenhang?).

Von den neutralen Zentralnotenbanken hat allein die Nieder-
lindische Bank gleich bei Kriegsbeginn die Deckungsquote fiir
Noten und Depositen von 409/, auf 209/, herabgesetzt.

Im Gegensatz zu den Mafnahmen mancher anderer Staaten war
die Herabsetzung auf 209/, mehr aus Vorsorge getroffen, um gegen
jeden Anspruch geriistet zu sein, als unter dem Zwang der Verhalt-
nisse. Die giinstige wirtschaftliche Entwicklung in Holland wie bei
allen neutralen Staaten eriibrigte es, unter 409/, gedeckte Noten
auszugeben. Teilweise war die Deckung der Noten wesentlich héher
wie 1913. An den nachstehenden Ziffern erkennt man deutlich, da8
die Hohe der tatsichlichen Notendeckung sich nicht im geringsten
nach der gesetzlichen Deckungsvorschrift richtet, sondern nur von
den wirtschaftlichen Verhaltnissen des Landes abhéngt.

Mill. hfl.
Goldbestand Notenumlauf Depositen
Ende 1913 151 312 4
, 1914 208 473 17
» 1915 429 577 29
» 1916 587 758 55
» 1917 698 890 53
» 1918 689 1068 88
» 1919 637 1032 102
» 1920 636 1072 85
,» 1921 606 1012 30
» 1922 582 974 49
» 1923 581 1066 39
» 1924 504 935 59
» 1925 442 874 41

Fiir die Notenbank von Dianemark lagen die Verhaltnisse im
Kriege ebenfalls nicht ungiinstig. Eine Herabsetzung der gesetzlichen
Mindestdeckungsquote war wihrend des Krieges nicht notwendig
und ist auch nicht erfolgt. Erst 1919 ist es ihr nicht mehr moglich,
die vorgeschriebene 50 proz. Deckung einzuhalten. Das Gesetz vom
30. August 1919 erméBigt deshalb den Satz von 509/, auf 331/39/,.

) Im Rahmen des Poincaré’schen Stabilisierungsversuches ist im August 1926,
wie die Frankfurter Zeitung Nr. 617 berichtet, das franzésische Notenausgabe-
recht neu geordnet worden. Die Bank von Frankreich darf iiber das Noten-
kontingent Noten ausgeben, die jedoch nur zum Ankauf von Devisen zu ver-
wenden sind. Diese Lockerung der Notenausgabevorschrift kann sich fiir die
franzosische Wéahrung verhdngnisvoll auswirken, wenn sie ohne Riicksicht auf
die Wahrungspolitik nur dazu dient, den Notenumlauf zu erhéhen. Die MaB-
nahme ist dagegen unbedenklich, wenn sich die Notenausgabe im Rahmen des
volkswirtschaftlich Notwendigen halt und dhnlich wie in Deutschland die Liicke
ausfiillt, die durch Stabilisierung und Verlangsamung des Zahlungsmittelum-
laufs mehr oder weniger entstehen kann.
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Mill. Kr.

Metallbestand Auslandsguthaben Notenumlauf

Ende 1913 79 12 151
.- 1914 94 37 206
» 1915 114 38 220
» 1916 161 41 284
, 1917 176 44 337
» 1918 197 89 450
, 1919 230 44 489
- 1920 230 9 556
» 1921 231 22 470
-~ 1922 232 6 459
. 1923 216 13 472
» 1924 230 42 478
1925 222 84 437

In glei’(;her Weise hat die Schweizerische Nationalbank an
ihrer 40 proz. Deckung festgehalten.

Mill. Fr.
Barvorrat Notenumlauf

Ende 1913%) 191 313
. 1914 263 455
1915 302 465

. 1916 398 536
- 1917 410 702
. 1918 473 975
- 1919 528 1036
.~ 1920 600 1023
. 1921 655 1009
- 1922 632 676
1923 629 981
1924 586 913

» 1925 513 875
Da die Schweizerische Nationalbank aber nach dem Kriege nahe

an die 40 proz. Deckung herankam, so erfolgte am 26. Dezember 1919
eine Anderung des Bankgesetzes, wonach die 40 proz. Deckung in
Ausnahmefillen bis auf 33!/;°/, mit Genehmigung des Bundesrates
herabgesetzt werden kann.

Die Nationalbank von Belgien, die wahrend des Krieges
durch die deutsche Besatzung ausgeschaltet war, nahm am 11. No-
vember 1918 ihre Tétigkeit wieder auf.

Auf ihre fritheren Notendeckungsvorschriften konnte sie nicht
wieder zuriickgehen, da der Notenumlauf, den sie zu iibernehmen
hatte, sich mehr als versechsfacht hatte. Nach einem Bericht des
Schweizerischen Bankvereins vom Juli 1924 liefen bei Kriegsende
iiber 6 Milld. deutsche Mark in Belgien um, die im Verhéaltnis
1,25 Fr. = 1,— Mk. umgetauscht wurden. Da die Deckungsvor-
schriften nur statutarisch festgelegt sind, war die Aufhebung der
Dritteldeckung mit Genehmigung des Finanzministers leicht moglich.

) Die Zahlen sind den Jahresbilanzen entnommen.

Deckert, Notendeckungsvorschriften. 2
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Mill. Fr.
Barvorrat Notenumlauf Depositen
Ende 1913 476 1049 102
» 1921 327 6289 675
» 1922 341 6700 498
» 1923 363 7345 428
Anfang Dez. 1924 357 7619 327Y)
Ende 1925 448 7471 555

Eine Beschrinkung erfihrt die Notenausgabe der Bank von Belgien
nur dadurch, daB sie an die Regierung eine Notensteuer von 1/,°/,
das Semester auf die 275 Mill. Fr. iiberschreitende Notenausgabe zu
zahlen hat. In einem Entwurf des neuen Bankstatuts vom No-
vember 1925 wird auch diese Notensteuer gestrichen und die Auf-
sicht iiber die Notenausgabe ganz der Bankleitung iiberlassen 2).

Bei der Schwedischen Reichsbank ist eine Erweiterung der
Notenausgabe nicht notwendig gewesen. Notenumlauf und Bar-
vorrat nahmen nach den Jahresbilanzen folgende Entwicklung:

Barvorrat Notenumlauf
Ende 1913 107 Mill. Kr. 234 Mill. Kr.

. 1914 110 ., . 304 ., .
. 1915 127, . 328 . .
1916 186 . . 418 ,
1917 246 ,, 573 . .
1918 286 . 814 .

. 1919 282 ., . 47 . .
. 1920 284 , . %9, .
. 1921 286 ., . 627 ., .
- 1922 293 , 584 . .
. 1923 284 ., . 576 . .
. 1924 241 ,, 537 . .
1925 234 ., 529 , .

Am 31. August 1914 wird fiir Ausnahmeféille eine erweiterte
Notenausgabe moglich gemacht, da man bei Kriegsausbruch mit
groferen Anspriichen an die Schwedische Reichsbank rechnete. Die
Schwedische Reichsbank erhielt die Berechtigung, bei Kriegsgefahr
oder in Finanzkrisen weitere 125 Mill. Kr. voriibergehend ungedeckt
auszugeben.

Der Serbischen Nationalbank, der Bulgarischen Natio-
nalbank und der Nationalbank von Ruménien war die Auf-
rechterhaltung der Deckungsquote nicht moglich. Am langsten ist
die Innehaltung der 40proz. Deckung noch der Ruminischen
Nationalbank gelungen, was auf die zunidchst neutrale Stellung dieses
Staates zuriickzufiihren ist.

Die Notendeckung der Federal-Reserve-Banken von 409/, ist
bisher eingehalten worden. Die nachstehenden Ausweisziffern zeigen

) Nach der Wirtschaftskurve der Frankfurter Zeitung.
%) Siehe den Bericht der Frankfurter Zeitung 875.
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deutlich den wirtschaftlichen Aufschwung der Vereinigten Staaten in
der Kriegs- und Nachkriegszeit, der eine Abdnderung der Reserve-
vorschriften nicht erforderlich machte.

Mill. Dollar

Barvorrat, davon Gold Federal-Reserve-Noten Tigl. fill. Gelder
Ende 1915 358 344 13 415
» 1916 471 453 14 697
. 1917 1720 1671 1246 1579
» 1918 2146 2090 2685 1650
» 1919 2135 2078 3057 1859
» 1920 2249 2059 ‘3344 1776
» 1921 2992 2869 2443 1737
» 1922 3148 3040 2464 1869
. 1923 3137 3070 2340 1917
1924 2996 2912 1941 2222
Anfang Nbv 1925 2173 1713 2315

Die indirekte Kontmgentlerung, die Deutschland, Osterreich-
Ungarn und Italien besaB, hat in allen drei Lindern wesentliche Ab-
dnderungen erfahren. Die Inanspruchnahme der Notenbanken durch
Staat und Wirtschaft, auf die wir in einem spiteren Kapitel noch
néher eingehen, lie den Notenumlauf anwachsen, die Folge davon
war eine Erweiterung der Deckungsvorschriften.

In Voraussicht der groBen Anspriiche, die auch tatsichlich erfolgt
sind, wurde am 4. August 1914 fiir die Deutsche Reichsbank die
Notensteuer aufgehoben. Damit unterlag die Notenausgabe nur noch
den Vorschriften der Dritteldeckung. Hieran wurde bis 1921 fest-
gehalten. 1921 wurde die Dritteldeckung aufgehoben, so daB der
Notenausgabe keinerlei Beschrinkungen mehr auferlegt waren.

Barbestand (davon Gold) Notenumlauf
Ende 1913 1491 Mill. Mk. 1169 Mill. Mk. 2593 Mill. Mk.
» 1914 3003 . . 2092 . 5045 ,
» 1915 3766 . . 2445 ,, 6917 ”
» 1916 2957 , . 2520 ., 8054 »
» 1917 3901 2406 , 11467 ”
- 1918 7548 . 2262 ., . 22187 »
» 1919 12134 ., . 1089 . 35698 ,
» 1920 24513 , . 1091 . 68805 ,
-~ 1921 7969 . . 99 . 113639 ,, »
. 1922 239553 1004 ., 1280094
. 1923 9304209 Bxlhonen Mk. 467 , , 496507424 Bxlhonen Mk.
. 1924 1012 Mill. Mk. %9, 1941 Mill. Mk.
» 1925 1604 , 1208 , . 2960 ,

Durch die Zulassung der Reichs- und Darlehnskassenscheine zur
Bardeckung gelang es verhiltnismaBig lange, formell die Drittel-
deckung zu halten. Dieses System, der Bardeckung eine andere Zu-
sammensetzung zu geben, und dadurch die Quotendeckung aufrecht-
zuerhalten, hat nur die Deutsche Reichsbank angewandt.

2*
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Fiir die Osterreich-Ungarische Bank spielt das schon ein-
mal erwdhnte Gesetz vom 4. August 1914 eine Rolle, das die Re-
gierung ermichtigte, ,,aulerordentliche Malnahmen hinsichtlich der
Geschiftsfiihrung der Osterreich-Ungarischen Bank und zu diesem
Zweck auch von den Bankstatuten abweichende Bestimmungen zu
treffen.“ Fiir keine Zentralnotenbank ist das Bankgesetz so weit-
gehend auBler Kraft gesetzt worden. Die Regierung verfiigte eine
Aufhebung der Notensteuer, soweit der Notenumlauf iiber die Steuer-
grenze erhoht werden muBl, um einen Vorschuf an die Regierung
zu leisten. Dabei sind die Kriegsdarlehnskassenscheine der Bar-
deckung zuzurechnen. Praktisch spielt damit die Notensteuer keine
Rolle mehr. Weiterhin wird die Vorschrift der 40 proz. Bardeckung
aufgehoben. Die nachstehenden Ziffern des Notenumlaufs und Bar-
bestandes zeigen, daB bei der Osterreich-Ungarischen Bank die Ver-
hiltnisse noch wesentlich ungiinstiger liegen als bei der Deutschen
Reichsbank. Nicht nur, da8 der Notenumlauf schon 1919 verhiltnis-
m#Big viel héher ist als in Deutschland, auch durch die Abnahme
des Barvorrates wird die Deckung verschwindend gering.

Es betrug

der Notenumlauf der Barbestand (Gold, Silber, Devisen)
Ende Juni 1914 2325 Mill. Kr. 1609 Mill. Kr.
, Dez. 1919 53109 .“ 296 . ”
» » 1920 72902 . .. 327 ., .

Die Bank vonItalien muB} gleichfalls von ihren Notendeckungs-
vorschriften der Vorkriegszeit abgehen.

Der Notenumlauf nimmt stark zu; das Verhaltnis des Barbestandes
wird im Verlauf des Krieges immer ungiinstiger. Ende 1913 waren
die Noten der Bank von Italien mit 68°/, und Ende 1918 nur noch
mit 89/, durch den Barvorrat gedeckt.

Barbestand Notenumlauf Depositen
in Mill. Lire in Mill. Lire in Mill. Lire
Ende 1913 1213 (1107 Y 1790 256
., 1914 1300 (1118) 2162 429
. 1915 1311 (1077) 3040 745
. 1916 %) ( 900) 3867 874
» 1917 1134 ( 836) 6539 1449
. 1918 1076 ( 817) 9223 1843
. 1919 1418 ( 804) 12691 %)
» 1920 1338 ?) 15436 %)
» 1921 1386 %) 13903 1534
» 1922 1347 ( 883) 13563 798
» 1923 1471 ( 875) 12867 946
» 1924 1463 ( 889) 13 986 2102
Ende Nov. 1925 1713 ( 891) 15133 1497

!) Die eingeklammerten Zahlen geben den Goldbestand an.
*) Angaben liegen nicht vor.
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Am 4. August 1914 wird die Ho6chstgrenze der Notenausgabe
um 1/, erh6ht, wofiir eine Steuer von 19/, zu zahlen ist. Am 13. August
und am 23. November 1914 erfolgen weitere Erhohungen ohne Steuer.
Im August betrug die Hochstgrenze 1,5 Milld. Lire. Nach dem Gesetz
vom 18. August 1914 durfte eine besondere Notenausgabe von zu-
niachst 300 Mill. Lire ohne jede Steuer und ohne jede Deckung er-
folgen. Durch weitere Verordnungen wurden immer mehr die Schran-
ken der Notenausgabe fallen gelassen. Fiir die Notenausgabe, die
durch Kredite an den Staat und die Nationale Cassa di depositi e
praestiti erforderlich wird, werden besondere Deckungsvorschriften
gegeben. So verzeichnet der Ausweis der Bank von Italien vom
10. Mai 1921:

1. Noten fiir Rechnung des Handels
volle Deckung —

40proz. ., 3596 Mill. Lire
ohne " 3368 , ,.6964 Mill. Lire
2. Noten fiir Rechnung des Staates 6674 ,

Die steigende prozentuale Deckung mit fester Begrenzung des
Notenumlaufs hat die Bank von Spanien in ihrer urspriinglichen
Form nicht beibehalten. Der Gold- und Silberbestand sowie der Noten-
umlauf nimmt seit Kriegsbeginn wesentlich zu. Im Gegensatz zu den
drei vorstehend erwahnten Notenbanken ist hier der Barbestand der
unmittelbare Anla zur Abénderung der Deckungsvorschriften.

Gold Silber Noten
Ende 1913 479 725 1934 Mill. Pes.
Ende Juli 1914 543 736 1919 ”
Ende 1914 572 713 1965 ., .
. 1915 867 761 2100 ,
» 1916 1250 741 2360 , .
. 1917 1966 714 27182 . .
. 1918 2228 644 3316 ., .,
» 1919 2445 632 386 , .,
- 1920 2457 575 4326 ., .
. 1921 2512 626 4244 ,
. 1922 2524 647 4136 , .
.~ 1923 2527 650 4338 ,
. 1924 2535 652 4608 ., .
30. Nov. 1925 2536 657 4419 ,

Die Hochstgrenze der Notenausgabe von 2 Milld. Pes. mufte mehr-
fach erh6ht werden. Am 5. August 1914 setzte man sie um 500 Mill. Pes.
auf 21/, Milld. Pes. herauf. Fiir diese 500 Mill. Pes. war volle Deckung
in Gold oder Silber vorgeschrieben.

Die spiteren Erhohungen mufBiten voll durch Gold gedeckt sein.
Sie erfolgten:

im Mirz 1917 auf 3 Milld. Pes.
, Juli 1918 , 35 »
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am 4. Jan. 1919 auf 4 Milld. Pes.

» 10, Febr. 1920 , 4,5 , »

» T.0kt. , , b » »
Die Deutsche Allgemeine Zeitung vom 14. November 1921 gibt
ein Beispiel, wie sich unter diesen Verhéltnissen die Notendeckung
berechnet. Ende September 1920 betrug der Umlauf an Noten

4045,93 Mill. Pes.

Gold Silber
bis 1200 Mill. Pes. mit 331!/,°/, gedeckt
= 400 Mill. Pes., davon Silber Mill. héchstens 50°/, 200 200
von 1200—1500 Mill. Pes. mit 60°/,
= 180 Mill. Pes., davon Silber 20°/, 120 60
von 1500—2000 Mill. Pes. mit 709/,
= 350 Mill. Pes., davon Silber 209/, 250 100
von 2000—2500 Mill. Pes., vollgedeckt
= 500 Mill. Pes. 265,64  234,367)
von 2500—4045,93 Mill. Pes. voll durch Gold gedeckt 1545,93 —
Die gesetzliche Deckung betrug also 2381,57 594,36
Die tatsiichliche Metallreserve betrug 2448,44 594,36
Die Notenreserve betrug also 66,87 Mill. Pes.

Am 7. QOktober 1920 wurde eine neue Regelung der Notendeckungs-
bestimmungen vorgenommen. Bis zu 2 Milld. Pes. Notenumlauf sollte
mit 28,59/, in Gold und 189/, in Silber und 2 Milld. bis 5 Milld. Pes.
mit 609/, in Gold und 109/, in Silber gedeckt sein. Diese Vorschriften
sah man bis zur Herausgabe des neuen Bankgesetzes als provisorisch
an. Eine Neuordnung erfolgte am 29. November 1921, worin bestimmt
wurde, da der Notenumlauf der Bank von Spanien durch Metall in
den Kassen in folgendem Verhiltnis gedeckt sein muf:

1. Ein Notenumlauf bis zu 4 Milld. Pes. mul mit 45/, in bar ge-
deckt sein, davon wenigstens 409/, in Gold, der Rest in Silber.

2. Auf Antrag der Bank von Spanien und, wenn es der oberste
Bankrat als unentbehrlich fiir die nationale Wirtschaft bezeichnet,
wird die Regierung die Erh6hung des Notenumlaufs bis zum Héchst-
betrag von 6 Milld. Pes. genehmigen unter denselben Vorschriften
fiir die Metalldeckung, welche fiir den Umlauf iiber 4 bis 5 Milld. Pes.
bestehen (50°/, in Gold und 109/, in Silber).

Fiir die Bank von Portugal wurde im Juni 1916 das Noten-
kontingent von 120000 auf 145000 Contos und im Januar 1917 auf
200000 Contos erhoht. Weitere Erhohungen sind gefolgt, wie bei der
schwachen finanziellen Stellung dieses Landes zu verstehen ist, daB
die Notenbank von Regierung und Wirtschaft weitgehend ausgenutzt
wurde.

Fiir Griechenland trifft zweifellos dasselbe zu. Auch hier wurde
die Grenze des Notenumlaufs, die der Nationalbank von Grie-
chenland gezogen war, mehrfach erheblich heraufgesetzt.

1) betriagt der restliche Silberbestand.
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Mill. Drachmen

Metallbestand Auslandsguthaben  Notenumlauf Depositen
Ende 1913 22 238 234 266
» 1914 46 172 252 300
» 1815 63 273 378 356
» 1924 34 1444 6193 1737
3. Okt. 1925 52 2771 5636 2586

Fassen wir die bisherigen Untersuchungen in der Verdnderung
der gesetzlichen Notendeckung zusammen, so geht mit aller Deuit-
lichkeit daraus hervor, daB die Deckungsvorschriften kein sicheres
Mittel gegen iibermidBige Ausdehnung des Notenumlaufs gewesen
sind. Von einer Begrenzung kann keine Rede mehr sein, wenn das
Kontingent bzw. die Deckungsquote im Bedarfsfalle stets gedndert
wird.

B. Die Zusammensetzung der Bardeckung.

Die Zu- und Abnahme des Barvorrates ist entweder eine uns
mittelbare Folge der Entwicklung der Zahlungsbilanz oder, wie bei
der Goldsammelpolitik mancher Staaten, von der Riicksicht auf dig
Zahlungsbilanz bestimmt. Damit wird die Auffassung, da der Bar-
bestand der Notenbanken in erster Linie eine Wihrungsreserve
zum evtl. Ausgleich der Zahlungsbilanz ist, bestétigt, da in den
meisten Staaten durch die Aufhebung der Noteneinlésung der Gold-
bedarf fiir den inneren Zahlungsverkehr ausgeschaltet war. Von
diesem Gesichtspunkt aus ist die Entwicklung der Goldbesténde,
die den Grundstock des Barbestandes bilden, in der Kriegs- und
Nachkriegszeit zu verfolgen.

a) Der Goldbestand. a) Die Zunahme des Goldbestandes ist bei
einigen Notenbanken auf eine dahinzielende Politik zuriickzu-
filhren, bei anderen die Folge besonders giinstiger wirtschaft-
licher Verhéltnisse.

Bei den Zentralnotenbanken der Kriegfithrenden sucht die Noten-
bankpolitik durch die verschiedensten Mafnahmen die Goldbestédnde
zu erhS6hen. Man erkennt in starken Goldbestinden eine wertvolle
Reserve, die man im Interesse der Zahlungsbilanz des Landes ver-
werten kann. Dann haben die Notenbanken ein Interesse daran, die
Deckungsvorschriften auf diese Weise nach Moglichkeit innezuhalten.
Die erhohten Goldbestinde sind nicht die Ursache, sondern die
Folge der erweiterten Notenausgabe.

Die Bank von England bemiiht sich mehr als andere Zentral-
notenbanken, Gold aus dem Ausland zur Verstarkung ihres Bestandes
heranzuziehen. Die auflerordentlich starke Zunahme des Goldkontos
der Bank von England im ersten Kriegsjahr ist nur eine Folge star-
ker Goldeinfuhren aus dem Ausland. Es betrug der Goldbestand der
Bank von England 1914:
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» 29, Juni 38,13 -, » 28. Oktober 61,87
» b. August 27,62 » 25. November 72,22
, 26. 43,47 » 30. Dezember 69,49

Die Stellung, die England 1914 als Weltglaubiger besa8, gab ihm
die Mdglichkeit, in groBem Umfange Gold aus dem Ausland an sich
zu ziehen. Die englischen Auslandsschuldner wurden besonders in
Amerika bei Kriegsausbruch zur Zahlung gedringt. Diese Zahlungen
wurden zum groen Teil in Gold geleistet. In Johannisburg und
Ottawa wurden Goldannahmestellen errichtet, da man den Seetrans-
port fiir zu gefahrlich hielt. Die Bank von England erhielt die Be-
rechtigung, diese Golddepots in Ubersee in ihrer Notendeckung ein-
zurechnen. Die wichtigste MaBnahme der englischen Regierung aber
war die Beschlagnahme der siidafrikanischen Goldminen. Diese Be-
schlagnahme wurde erst 1919 aufgehoben. Alles dort gewonnene
Gold wurde dem Golddepot in Johannisburg zugefiihrt. Nach einer
Mitteilung der Frankfurter Zeitung vom 13. Oktober 1920 betrug
die englische Goldproduktion in Afrika 1914 ca. 40 Mill. £.

Die iibrigen MaBinahmen, die in England zur Heranziehung von
Gold ergriffen wurden, treten demgegeniiber zuriick. Ein Teil der
indischen Goldreserve und 8 Mill. £ Gold der dgyptischen National-
bank und des dgyptischen Finanzministeriums wurden bei Kriegs-
ausbruch nach London geschafft. Doch ist dieses Gold nicht in das
Eigentum der Bank von England iibergegangen, wie Lansburgh iiber-
zeugend nachweist, sondern nur von der Bank von England in
Depots genommen worden, um Zahlungen der Kolonien leichter
abwickeln zu konnen?!). Man dachte dabei natiirlich letzten Endes
daran, den Ubergang dieses Goldes an die Bank von England zu
erleichtern. Denselben Zweck verfolgte man mit der Ausfuhrsperre
des von der argentinischen Gesandtschaft fiir Rechnung der argen-
tinischen Konversionskasse in London gesammelten Goldes.

Im weiteren Verlauf des Krieges haben die Goldbestéinde der
Bank von England nicht weiter zugenommen. Sie betrugen:

am 31. Dezember 1914 69,49 Mill. £ | am 26. Dezember 1917 58,34 Mill. £
» 29. » 1915 51,48 , » 28. August 1918 69,55 ,
, 2., 1916 5431 , ., |

Die starken Bemiihungen, die England auch weiterhin zur Beschaf-
fung von Gold gemacht hat, sind nicht der Bank von England zu-
gute gekommen, sondern dieses Gold muBlte sogleich fremden Staaten
wieder abgetreten werden. Nach dem Economist vom 23. April 1917
hat England von Kriegsausbruch bis April 1917 zur Bezahlung
eigener Verbindlichkeiten und der der Verbiindeten ca. 200 Mill. £

1) Siehe Die groBen Notenbanken im Dienste der kriegfiihrenden Staaten.
Die Bank Jg. 1915.

am 28. Januar 43,63 Mill. £ am 30. September 52,92 Mill.

3 3 3
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Gold ausgefiihrt. Daraus sieht man, daBl die Bank von England nur
den geringsten Teil des Goldes erhalten hat. Der Bericht des
Schweizerischen Bankvereins vom Dezember 1915 gibt eine Summe
von 80 Mill. £ an, die England im Jahre 1915 nach den Vereinigten
Staaten, Spanien, Argentinien und anderen Lindern zur Bezahlung
von Kriegsmaterial versandt haben soll. Die Goldexporte Englands
sind besonders groB, weil es auch fiir Rechnung seiner Verbiindeten
Goldversendungen vornehmen mufite. Dafiir verpflichtete sich aber
die Bank von Frankreich, die Russische Reichsbank und die Bank
von Italien, von ihren Goldbestinden einen Teil abzugeben, wenn
der Goldbestand der Bank von England unter eine bestimmte Hohe
sinke. Nicht ohne Einflul ist auch die Abgabe von 28,5 Mill. £ Gold
der Bank von England im Juni 1915 an das englische Schatzamt
zur Deckung der currency notes gewesen.

Nach Kriegsende nehmen die Goldbestéinde der Bank von Eng-
land wieder stark zu, um von Ende 1920 an sich auf gleicher Hohe
zu halten. Der Goldbestand der Bank von England betrug:
am 28. August 1918 69,55 Mill. £ | am 28. Dezember 1922 128,4 Mill. £

» 25. Dezember 1918 79,11 , » 27. " 1923 128 »
» 30. ” 1919 91,34 . . » 3l » 1924 1286 , ,
. 30. » 1920 128,27 , » 30. - 1925 1447 ,
. 28 ” 1921 1284 ,,

Die starken Goldkiufe, die England nach dem Kriege auf dem Welt-
markt vorgenommen hat, sind die Ursache fiir dieses Anwachsen.
Diese Goldkdufe haben zu dem Kurssturz des englischen Pfundes
in den Jahren 1919 und 1920 beigetragen. Der Kurs des englischen
Pfundes féllt, die Deckung der Noten wird eine bessere. Dann
kommt darin das Ergebnis eines Abkommens der englischen Privat-
banken mit dem Schatzamt und der Bank von England zum Aus-
druck, wonach diese ihre auf 40 Mill. £ geschétzten Goldbestinde
dem Schatzamt und der Bank von England zur Verfiigung stellen.
Nach diesem Abkommen, iiber das die Weltwirtschaftlichen Nach-
richten vom 20. Februar 1920 berichten, ist zum erstenmal das Gold
in England selbst von der Bank von England herangezogen worden.
Vorher hat man von diesem Mittel keinen Gebrauch gemacht. Der
Economiste Européen vom 19. Mirz 1918 gibt eine Summe von
120 Mill. £ Goldmiinzen an, die in England vom Publikum und den
Banken zuriickgehalten sein soll. Selbst wenn dieser Betrag zu hoch
gegriffen ist, sieht man doch daran, daf viel Gold zuriickgehalten
wurde. Als 1920 im englischen Parlament angeregt wurde, das Publi-
kum unter Strafandrohung zur Ablieferung des Goldes aufzufordern,
verhielt sich Chamberlain ablehnend?).

1) Parlam. Bericht d. Fin. News v. 17. Februar 1920.
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Am 28. April 1925 wird mit der Riickkehr Englands zur Gold-
wihrung das fiir die Currency-Noten reservierte Gold der Bank von
England zugefiihrt, deren Goldbestand dadurch auf 155,7 Mill. £
Gold anwichst. Die dagegen ausgegebenen Banknoten dienen
zur Deckung der Currency-Noten. Die im Verkehr umlaufende Noten-
menge hat sich nicht erhoht, nur eine Umgruppierung der Gold-
bestinde hat stattgefunden.

Das englische Wihrungsgesetz von 1925 ist von grundsitzlicher
Bedeutung, da es an Stelle der fiir England historischen, reinen
Goldwihrung eine Goldkernwihrung festlegt. Die Erfahrungen des
Krieges werden hier praktisch angewandt, da das Gold der Noten-
banken in erster Linie Wahrungszwecken und nicht dem inneren
Zahlungsverkehr zu dienen hat. Der § 1 des Gesetzes hebt die Ein-
16sung der Noten der Bank von England sowie die formelle Einlésung
der Schatzamtsnoten auf. Ferner wird das Recht, Gold von der Miinze
prigen zu lassen, auf das Gold beschrénkt, welches die Bank von
England der Miinze iibergibt. Lediglich durch die Vorschrift, dal die
englische Notenbank verpflichtet ist, im internationalen Verkehr
Goldbarren zum Satze der Paritit abzugeben, werden die Schwankun-
gen der Wihrung an die Goldpunkte gebunden. Die Kreditbereit-
stellung in den Vereinigten Staaten und die Bemiihungen der engli-
schen Zentralnotenbank, zunichst noch weiter Gold an sich zu ziehen,
gehen von dem Gedanken aus, zur Verteidigung der Wahrung geriistet
zu sein. Nachdem der hochste Goldbestand am 15. August 1925 mit
164,5 Millionen Pfund erreicht ist, sieht sich die Bank von England
bis Ende des Jahres 1925 verschiedentlich in die Notwendigkeit ver-
setzt, gréfere Goldmengen wieder abzugeben, da der Wechselkurs
auf Holland, Indien, Canada und zeitweilig auch auf New York unter
den Goldexportpunkt fiel.

Im Gegensatz zu England haben die Zentralnotenbanken der
anderen kriegfiihrenden Staaten sich bemiiht, das Gold, das sich im
eigenen Lande befand, zur Verstirkung ihrer Goldreserven sich zu-
nutze zu machen. In groBem Umfange ist dies der zielbewuBten
Goldsammelpolitik der Deutschen Reichsbank gelungen. Der
Goldbestand der Deutschen Reichsbank betrug:

Ende 1913 1170 Mill. Mk. Ende 1916 2520,5 Mill. Mk.

» 1914 20928 , . - 1917 2406,6 ., .

» 1915 24452 ., I Co. 1918 2262 » o»
Die schon vor dem Kriege begonnene Politik der Entgoldung des
Verkehrs wurde fortgesetzt. Die vermehrte Ausgabe kleiner Noten
forderte dieses Ziel. Im Laufe des Krieges kam der Ankauf von
Goldsachen zugunsten der Reichsbank hinzu. Bei Kriegsausbruch
wurde der Reichskriegsschatz von 120 Mill. Mk. und eine besondere
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Reserve von 85 Mill. Mk. Gold der Reichsbank iibertragen. Im Juni
1917 hat die Deutsche Reichsbank den héchsten Goldbestand mit
beinahe 3 Milliarden.

In Frankreich griff man im Juni 1915 zu dem Mittel der Gold-
sammlung im eigenen Lande. Auch hier hat die Bank von Frank-
reich starke Erfolge damit erzielt. Der Goldbestand der Bank von
Frankreich betrug:

Ende 1913 3517 Mill. Fr.

, 1914 —

. 1915 5015 ,

, 1916 5081 , davon 3489 Mill. Fr. or en caisse
, 1917 5350 ., s 3313 . . e s
» 1918 5477 ” ” 3499 , , , . »
., 1919 5578 , » 3600 , L, , . @,
» 1920 5499 , » 30Dl L, o, . »
,» 1921 5523 ,, ” " 37, . . » »
, 1922 5534 » » 3670 . ., . . »
. 1923 5539 ., » 3675 . o, s s,
. 1924 5545 , ., , 3681 ., , . . .
» 1926 5548 ” " 3684 , ., ., . »

Das or & D’étranger stellt im Ausland meist in London beliehenes
Gold dar. Die Goldsammlung im eigenen Lande wiirde noch stirker
in Erscheinung getreten sein, wenn nicht in sehr starkem Mafe
Gold ausgefithrt worden wire. Nach einem Bericht der Vossischen
Zeitung vom 17. Méarz 1917 sind von Kriegsausbruch bis Januar 1917
ca. 2,5 Milld. Fr. Gold ausgefiihrt worden. Wie es der Deutschen Reichs-
bank nur bis 1918 moglich ist, ihre Goldbestdnde zu erhéhen, so war
die Bank von Frankreich bis 1919 dazu in der Lage, dann hailt sich
der Goldbestand ungefshr auf gleicher Hohe.

Andere Notenbanken, wie die Bank von Italien und die Rus-
sische Reichsbank, steigern nur in der ersten Kriegszeit ihre
Goldvorrédte. RuBland beschlagnahmt nach englischem Vorbild die
Produktion der sibirischen Goldminen, die aber im Kriege von
9 Mill. £ Gold 1914 auf 4,5 Mill. £ Gold 1916 und 2,5 Mill. £ Gold
im Jahre 1918 zuriickgeht.

Bei der Bank von England, der Deutschen Reichsbank und
der Bank von Frankreich war die Zunahme der Goldbestinde das
Ergebnis ihrer Bemiihungen, Gold an sich zu ziehen. Bei den
neutralen Notenbanken, den Federal - Reserve - Banken und der
Bank von Japan hatte die Erhéhung der Goldreserven andere
Griinde.

Lediglich durch das wirtschaftliche Ubergewicht dieser Staaten
stromt ihnen von selbst aus anderen Landern Gold zu und schligt
sich in den Goldkonten ihrer Notenbanken nieder. Der Krieg be-
deutete fiir diese Staaten eine Hochkonjunktur ohnegleichen. Die
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Lieferung von Kriegsmaterial und Rohstoffen hatte einen Goldstrom
in diese Linder zur Folge.

Bei der Bank von Spanien erhoht sich der Goldbestand um
das 5fache, bei der Niederldandischen Bank um das 41/,fache
und der Schweizerischen Nationalbank um das 3fache. Er be-
trigt bei der

Schweiz.
Bank von Spanien Niederl. Bank Nationalbank !)
Ende 1913 479 Mill. P. 151 Mill. flL 170 Mill. Frs.
» 1914 572 , 208 , 238 ,, .
» 1915 867 , 429 , ., 250 .,
, 1916 1250 , 588 , 345 ,
» 1917 1966 , 698 , 37 ,
», 1918 2228 , 689 , 414 , .,
» 1919 2445 , 637 , . 453 ,
» 1920 2457 . 636 ., 47,
, 1921 2512 , 605 , , 545 ,
», 1922 2524 ., 581 , 526 ,
» 1923 2527 , 581 , ., 537 ,
. 1924 2535 , 504 5, 498 . .
321':1}5)2; 1925 2536 , , Ende Dez. 442 , , Ende Dez. 422 ,

Die Schweizerische Nationalbank rechnet ihre ,,Depots in effek-
tivem Gold im Ausland“ nicht zur Bardeckung, weshalb sie in obigen
Zahlen auch nicht enthalten sind.

Bei den nordischen Notenbanken ist die Zunahme der Gold-
bestinde nicht so erheblich. Die Hauptsteigerung liegt auch hier in
den ersten Kriegsjahren.

Der Goldbestand betrigt bei der

Schwed. Reichsbank')  Bank v. Norwegen') Din. Nationalbank

Ende 1913 102 Mill. Kr. 74 Mill. Kr. 79 Mill. Kr.
» 1914 108 ., ., 69 , . 91 ., .
» 1915 124, 130 ., i,
- 1916 18 ., ., 123 , 160 .,
- 1917 244, 16 , 176 . .,
» 1918 285 , . 121, ., 194,
» 1919 281, , 147 , 230 ,
- 1920 281, 147 , ., 237,
» 1921 214, 147, 27 ., .,
» 1922 214, 147 , 228 .,
.- 1923 21, ., 147 , 209 , .
» 1924 237 ., 147 , ., 209 ,, .,

» 1925 230, » 147 ., 209 .,
Bemerkenswert bei diesen Notenbanken ist die Zunahme der
Auslandsgoldbestinde. Soweit solche gesetzlich als Notendeckung
zugelassen sind, wie in Schweden und Norwegen, haben sie gerade
die umgekehrte Entstehungsursache wie bei der Bank von Frankreich
das or & Détranger. Sie sind bei den Neutralen ein Zeichen des

1) Nach den Jahresbilanzen.
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Goldzuflusses, wihrend sie bei der Bank von Frankreich als Zeichen
des Goldabflusses anzusehen sind. Da bei der Bank von Norwegen
der Auslandsgoldbestand nur !/; des gesamten Goldbestandes aus-
machen durfte, wurde diese Grenze im September 1917 auf 3/, des ge-
samten Goldbestandes heraufgesetzt.

Eine bestimmte Goldpolitik ist bei den nordischen Notenbanken
von 1916 an, bei den anderen gegen Ende des Krieges mit mehr
oder weniger groBerem Nachdruck festzustellen. Im Gegensatz zu den
Notenbanken der Kriegfiihrenden, die das Gold an sich zu ziehen
suchen, bemiihen sich die neutralen Notenbanken den GoldzufluBl
zu hemmen. Die Neutralen erkennen, zuerst Schweden von Cassel
darauf hingewiesen, die Gefahr der Goldinflation, ferner ist ihnen
auch mehr an der Einfuhr notwendiger Waren und Rohstoffe als an
der Einfuhr von Gold gelegen. Obschon Schweden schon seit 1916
mit der Goldabwehrpolitik begonnen hat, wichst der Goldbestand
noch weiter an, um 1918 den Héhepunkt zu erreichen.

Holland suchte den unerwiinschten GoldzufluB durch Kredit-
gewahrung an das Ausland zu unterbinden. Die sogenannten Num-
kredite!) haben die Wirkung gehabt, daB sich der Goldbestand der
Niederlindischen Bank seit 1917 nicht weiter vermehrt hat. Seit un-
gefihr 1919 eriibrigt sich diese Politik der neutralen Notenbanken.
Mit dem Aufhéren der Kriegskonjunktur kommt das Anwachsen der
Goldkonten von selbst zum Stillstand.

Nur bei der Bank von Japan und den Federal-Reserve-
Banken nehmen die Goldbestinde auch nach dem Kriege noch
erheblich zu.

Sie betragen bei:

der Bank von Japan den Federal-Reserve-Banken
Ende 1913 227 Mill. Yen —
. 1914 218 ., . —9
» 1915 248 , . 344 Mill. Dollar
1916 411 , 453 . »
. 1917 666 . . 1671 ., ”
» 1918 725 . . 2090 ”
» 1919 948 . ., 2078 . ”
» 1920 1234 ., . 2059 ”
.« 1921 1247 . ., 2869 »
. 1922 1153 . 3040 . »
» 1923 1114, 3070 . »
» 1924 1121, 2912 ,, »
Anfang Okt. 1925 1128 , , Anfang Nov.1925 2773 »

) Die Kredite der Neederlandsche Uitvoor-Maatschappy hat die Nieder-
lindische Bank finanziert, siehe den Jahresbericht 1917/1918 der Neederland-
sche Bank S. 14.

) Nach dem ersten vollstindig veroffentlichten Ausweis vom 14. Dezember
1914 betrugen die Goldreserven 230 Mill. Dollar (gold coin and certif).
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Bei der Bank von Japan sind die Goldbestinde gegeniiber dem
Stand von 1913-auf das Fiinffache, bei den Federal-Reserve-Banken
auf das Neunfache angewachsen. Der Goldzuwachs der Federal-
Reserve-Banken ist grofler als der aller neutralen Notenbanken und
der Bank von Japan zusammen, wenn der Stand von Ende 1915 mit
dem von Ende 1923 verglichen wird.

Eine Goldabwehrpolitik wie die neutralen Notenbanken haben
die Federal-Reserve-Banken und die Bank von Japan nicht betrieben.
Alles ihnen zustrémende Gold haben sie bereitwilligst aufgenommen.
Die Vereinigten Staaten waren nicht so stark wie die Neutralen auf
die Einfuhr bestimmter Waren angewiesen, als dafl sie aus diesem
Grunde das Gold hitten ablehnen miissen. Schlieflich waren die
Forderungen der Vereinigten Staaten an Europa so gro8 — bis 1921
wurden sie auf 9,7 Milld. Dollar geschétzt!) —, da durch die Gold-
versendungen nach den Vereinigten Staaten wenigstens ein Teil der
européischen Schulden abgetragen werden konnte.

Der Gefahr einer iibermaBigen Ausdehnung des Notenumlaufs
durch die starken Goldreserven suchte das Bundesreserveamt der
Vereinigten Staaten 1916 zu begegnen. Eine Erklirung der obersten
Bankbehérde vom 28. November 1916 besagt, daB die Goldeinfuhren
eine Quelle der Gefahr seien, wenn das Gold unkontrolliert einstrome
und zu Vorschiissen verwandt werde. In einem solchen Falle wirke
es inflationistisch. Die Goldreserven seien daher nach Moglichkeit
den Bundesreservebanken zu iibertragen, um eine einheitliche Wéh-
rungspolitik unter Beriicksichtigung groBtmoglichster Liquiditit zu
betreiben. Bis Mitte 1918 ist man diesem Prinzip treu geblieben.
Der Notenumlauf wurde so niedrig wie moglich gehalten. Die Gold-
deckung der Noten betrug:

Ende Juli 1917 254°/,%)
» Dezember 1917 133°/,
» Juni 1918 112°/,

Dann aber setzte die Goldinflation in vollem Umfange ein. Die
Golddeckung geht im Dezember 1919 bis an die Grenze der Deckungs-
vorschriften heran.

Sie betrigt:

Ende 1918 74°,
. 1919 629,
. 1920 57°,

Von 1920 an setzt eine Deflationspolitik des Bundesreserveamts
ein. Im Juni 1920 hat man schon einen Diskontsatz von 79/, er-
reicht. Trotz zunehmenden Goldbestandes wird der Notenumlauf von

) S. Der Tag vom 11. Marz 1921.
%) Der Goldbestand, der auch zur Deckung der Depositen dient, ist hier
nur im Verhdltnis zum Notenumlauf gerechnet.
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3344 ‘Mill. Ende 1920 auf 2443 Mill. Dollar Ende 1921 vermindert.
Die Golddeckung der Noten bessert sich erheblich. Sie betrigt:

Ende Juni 1921 89°, | Ende Dez. 1922 1239/,
» Dez. 1921 1139, » » 1923 1319/,

p) Zuriickgegangen sind in erheblichem Umfange die Goldbesténde
der Osterreich-Ungarischen Bank, der Russischen Reichs-
bank und nach dem Kriege der Deutschen Reichsbank und der
Rumédnischen Nationalbank. Weniger betrichtlich ist die Ver-
ringerung des Goldbestandes der Bulgarischen Nationalbank
und der Bank von Italien.

Der Goldbestand der Osterreich-Ungarischen Bank betrug:

Ende 1913 1209 Mill. Kr. Ende 1917 290 Mill. Kr.

. 1914 1240 . . , 1018 265 , .
, 1915 1055 . . . 1919 9261 ., .
, 1916 684 . . | . 1920 222 .-

Der auflerordentlich starke Riickgang des Goldbestandes der
Osterreich-Ungarischen Bank ist eine Folge von Goldausfuhren, die
die finanzielle Lage Osterreich-Ungarns im Kriege notwendig machte.
Bei der Liquidation der Osterreich-Ungarischen Bank Ende 1920
wurden die iibriggebliebenen 222 Mill. Kr. in einem bestimmten Ver-
héltnis unter die Nachfolgestaaten verteilt?).

Bei der Russischen Reichsbank setzt erst mit der Revolution
die Verringerung der Goldreserven ein. Vorher halten sich diese un-
gefiahr auf gleicher Hohe. Sie betragen:

Ende 1913 1514 Mill. Rbl, Gold | Ende 1916 1472 Mill. Rbl. Gold
» 1914 1554 , , Juni 1917 1480 , ,
» 1915 1611 , ,

Auf Grund des Brest-Litowsker Friedens wird Ruflland gezwungen,
640 Mill. Rbl. Gold an Deutschland als Kriegsentschidigung zu zahlen.
Dieses Gold mufite Deutschland nach dem Versailler Friedensvertrag
wieder an Frankreich ausliefern. In den Wirren der Revolution zer-
splittert sich der Goldbestand der Volksbank der Russischen Fode-
rativen Republik, der ehemaligen Russischen Reichsbank. Nach einem
Bericht der Vossischen Zeitung soll die Halfte dieses Goldes in Mos-
kau und Petersburg, die andere Hilfte in Kasan aufbewahrt worden
sein. 68 Mill. £ Gold sollen in Kasan in die Hénde des russischen
Gegenrevolutiondrs Koltschak gefallen sein, der dieses Gold zum
Ankauf von Kriegsmaterial und fiir amerikanische Kredite hingegeben
haben soll. 1920 hat die Sowjet-Regierung Gold ins Ausland ver-
sandt, um damit notwendige Einfuhren zu bezahlen. Bei dem Fehlen
von Ausweisen des russischen Noteninstituts 148t sich iiber den Ver-
bleib des Goldbestandes nichts feststellen.

1) Siehe Weinberger und A. Lansburgh: Die Rechte der Notenbesitzer
der Osterreich-Ungarischen Bank. Die Bank, April 1921.
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Bei der Deutschen Reichsbank setzt der starke Riickgang
des Goldbestandes nach dem Kriege ein. An Gold besa8 die Reichs-
bank:

- 1919 1089 , - 1923 467 ,
- 1920 1091 . - 1924 %9 . .
- 1921 9% ., , ‘ - 1925 1208 , .,

Im November 1918 werden 241,6 Mill. Mk. im Zusammenhang mit
der Auslieferung der russischen Kriegsentschidigung an Frankreich
abgegeben. Im darauffolgenden Monat macht die ungiinstige Zahlungs-
bilanz eine Goldabgabe nach der Schweiz in der Héhe von 41,8 Mill.
Mark notwendig. Im ersten Halbjahr 1919 erfolgt die gré8te Gold-
abgabe von ca. 1 Milld. Goldmk. zur Beschaffung von Lebensmitteln.
Das Friihjahr 1919 war die Zeit groSter wirtschaftlicher Notin Deutsch-
land. Die letzte Kriegsernte war verbraucht, die neue noch nicht
eingebracht, so daf kein anderer Ausweg blieb. Als am 31. August 1921
Deutschland auf Grund des Londoner Ultimatums 1 Milld. Mk. an
die Entente zu zahlen hat, steuert die Reichsbank 68 Mill. Goldmk.
dazu bei. Zu demselben Zweck nimmt sie auslindische Kredite in
Anspruch, wofiir sie 30 Mill. Mk. Gold als Sicherheit hinterlegt.

Eine Anderung des Bankgesetzes am 4. Mirz 1923 gab der Deut-
schen Reichsbank das Recht, das bei einer auslandischen Notenbank
hinterlegte, aber frei verfiighare Gold dem Barbestand zuzurechnen.
Soweit das Gold aber beliehen ist, wurde es unter , Sonstige Aktiva“
verbucht. Dadurch unterscheiden sich diese Golddepots der Deut-
schen Reichsbank wesentlich von dem or & I’étranger der Bank von
Frankreich. Diese Vorschriften gaben der Goldpolitik der Deutschen
Reichsbank mehr Bewegungsfreiheit. Im Jahre 1923 geht der Gold-
bestand der Reichsbank wiederum um iiber eine halbe Milliarde zuriick.
Die Reichsbank macht den ungliicklichen Versuch, den Marksturz
durch Goldabgaben aufzuhalten. Der Jahresbericht von 1923 fiihrt
den GoldabfluBl im einzelnen zuriick:

Ende 1918 2262 Mill. Mk. I Ende 1922 1005 Mill. Mk.

auf Goldverkdufe (in London und Neuyork). . . . . . . 367,2 Mill. Mk.
» Beleihung im Ausland (in London und Bern) . . . . 1656 ”
" " ,» Inland (Goldsicherheitsdepots gegen Devisen-

darlehen) 56 . "
Der Goldschatz der Ruméanischen Nationalbank, der im
Jahre 1916 428 Mill. Goldlei betragen hatte, ist im Juni 1924 nur
noch 112 Mill. Goldlei groB1). Dieser Verlust ist dadurch entstanden,
daB die Ruménische Nationalbank wahrend des Krieges ihre Gold-
bestinde nach Moskau in Sicherheit gebracht hatte. Wiahrend die
Serbische und die Belgische Nationalbank, die ihr Gold in Paris

1) S. Wirtschaftliche und finanzielle Nachrichten der schweizerischen und
ruménischen Bank. Bukarest vom 1. September 1924.
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und London hinterlegt hatten, es nach dem Kriege zuriickerhielten,
ging von dem ruménischen Gold der groBte Teil, ca. 315 Mill. Gold-
lei, in den Wirren der russischen Revolution verloren.

Bei der Bulgarischen Nationalbank geht der Goldbestand
von 63 Mill. Lewa Ende 1918 auf 37 Mill. Lewa Ende 1920 zuriick.
Die ungiinstigen wirtschaftlichen Verhiltnisse zwingen Bulgarien
nach dem Kriege dhnlich wie Deutschland Gold auszufiihren, um
dafiir lebensnotwendige Waren zu erhalten. Nach einer Mitteilung
der Frankfurter Zeitung vom 14. Oktober 1919 hat Bulgarien 5,137 Mill.
Dollar Gold nach Newyork als Kaufpreis fiir bestelltes Getreide
versandt. Auf diesen Goldexport scheint in der Hauptsache die Ver-
ringerung des Goldbestandes zuriickzufiihren zu sein.

Nicht sehr erheblich hat sich der Goldbestand der Bank von
Italien vermindert. Diese besal an Gold:

Ende 1913 1107 Mill. Lire Ende 1919 804 Mill. Lire
- 1914 1118 , . 1922 883 , ,
. 1915 1077 , » 1923 8% ,
- 1916 %0 , -~ 1924 889 ,
. 1917 836 ., ., Ende Nov. 1925 891 , ,
1918 817 »

Ungefihr 1/; ihres Bestandes hat die Bank von Italien in den letzten
10 Jahren abgeben miissen.

Mit einer schrittweisen Zunahme des italienischen Goldbestandes
im Laufe der Jahre ist zu rechnen, wenn das Schuldenabkommen,
iiber das die Deutsche Allgemeine Zeitung von Ende Januar 1926
berichtet, zum Abschlu kommt. Danach soll das italienische Gold-
depot von 22 Mill. £, das bei der Bank von England ruht und nicht
zur italienischen Bardeckung rechnet, entsprechend der Schulden-
tilgung zuriickgegeben werden. Da sich die Riickgabe aber auf
62 Jahre verteilen soll, so ist dieser Regelung, was die Stirkung
des Goldbestandes anbetrifft, keine grofe Bedeutung beizumessen.

b) Der Devisenbestand!). Die Devisenbestinde haben in der
Kriegs- und Nachkriegszeit fast bei allen Notenbanken zugenommen.
In der Hauptsache ist dies darauf zuriickzufiihren, da die Noten-
banken wegen der fehlenden Noteneinlésung zu einer mehr oder
weniger starken Devisenpolitik gezwungen waren. Doch sind wesent-
liche Unterschiede in der Behandlung der Devisenbestidnde bei den
einzelnen Notenbanken zu erkennen. Besonders deutlich zeigen sich
diese im Kriege zwischen den Notenbanken der Kriegfiihrenden

1) Unter Devisen werden im folgenden auslindische Banknoten, auslin-
dische Wechsel und Schecks, Guthaben im Ausland und andere Forderungen
auf das Ausland verstanden. Wenn man auch vor dem Kriege nur auslindische
Wechsel als Devisen bezeichnete, so hat sich doch die Fassung des Begriffs

im weiteren Sinne eingebiirgert, wie auch das deutsche Bankgesetz von 1924
diese Definition angenommen hat.

Deckert, Notendeckungsvorschriften. 3
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und der Neutralen. In der Nachkriegszeit dagegen legen fast
alle Zentralnotenbanken Wert auf starke Devisenbestidnde.

a) Die Zentralnotenbanken der Alliierten und der Mittelméchte be-
miihten sich im Kriege mit allen Mitteln, einen starken Devisenfonds
zu schaffen, aus demselben Grunde, aus dem sie Gold heranzuziehen
suchten. Ein starker Devisenfonds bedeutete eine wertvolle Wih-
rungsreserve. Durch Abgabe von Devisen konnte man notwendige
Goldausfuhren ersetzen. Die Devisenpolitik konnte dadurch die
Goldpolitik unterstiitzen und bisweilen sogar ersetzen. Soweit die
Devisen der Bardeckung zugerechnet werden konnten, hatte man
ein Interesse an einem starken Devisenbestand, um die Deckungs-
vorschriften nach Moglichkeit innezuhalten.

Die Deutsche Reichsbank, die ihren Devisenbestand nicht
als Notendeckung verwenden durfte und ihn deshalb auch nicht
getrennt verdffentlicht, erwahnt ihren Devisenfonds im Jahresbericht
von 1916, in dem es heiflt, daB die Reichsbank nur an solche Be-
triebe Gold abgebe, die durch Verarbeitung und Exportierung nach
dem neutralen Ausland ihr dadurch in erhéhtem Mafle Devisen ein-
brachten. In demselben Bericht heilt es weiter: ,,Die Goldankaufs-
stellen iibernehmen daneben auftragsweise den Verkauf von hoch-
wertigen Juwelen aus deutschem Besitz an das neutrale Ausland,
da solche Verkiufe in gleicher Weise zur Verstirkung des Gold-
schatzes der Reichsbank beitragen, indem sie Guthaben im Ausland
schaffen und Goldsendungen der Reichsbank entbehrlich machen.“
Hier sagt eine Zentralnotenbank ausdriicklich, daf} sie ihren Devisen-
bestand als Erginzung des Goldbestandes ansieht. Die Deutsche
Reichsbank versuchte weiterhin durch Verkauf auslindischer Wert-
papiere ihren Devisenfonds zu stdrken. Am 23. August 1916 erfolgt
die Bestandsaufnahme ausldndischer Wertpapiere in Deutschland.
Die weiteren Gesetze vom 8. Februar 1917, vom 22. Mirz 1917,
vom 22. Mai 1917 und vom 31. August 1917 verfolgen alle das Ziel,
der Reichsbank Devisen zuzufiihren. Im Herbst 1917 gelang es nach
Mitteilung der Reichsbank, durch ein Kreditabkommen im Ausland
die Auslandsguthaben zu erhohen. Die Anspriiche an den Devisen-
bestand waren sehr erheblich. Besonders im Oktober 1917 mufite die
Deutsche Reichsbank gré8ere Devisenabgaben an die Schweiz und
die nordischen Staaten vornehmen.

Nach dem Kriege gewannen die Auslandsguthaben bei der Reichs-
bank zur Bezahlung notwendiger Einfuhren wie auch zur Stiitzung
des Markkurses erhohte Bedeutung. Die Devisengesetzgebung mit
ihren iiber 70 Einzelgesetzen sucht in Deutschland den Devisen-
bedarf einzuschrinken und der Reichsbank soviel Devisen wie mog-
lich zur Verfiigung zu stellen.
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Die Osterreich-Ungarische Bank, die 60 Mill. Kr. Devisen
ihrem Barvorrat zurechnen durfte, hatte an ihren Devisenbestinden
dasselbe Interesse wie die Deutsche Reichsbank. Aber wie der Gold-
bestand in den Jahren vor der Liquidation stark zuriickgeht, so
nimmt auch das Devisenkonto ab. Die Osterreich-Ungarische Bank

besaB an Devisen:
Ende 1917 60 Mill. Kr.
, 1918 23 ,
, 1919 8 ,

Mit Hilfe einer Devisenzentrale gelingt es, bis Ende 1920 den De-
visenbestand wieder auf 49 Mill. Kr. zu heben.

Bei den alliierten Notenbanken spielen die Devisenbestinde
eine ebenso groBle Rolle. Im Gegensatz zu den Mittelméchten steht
diesen aber auch der Geld- und Kapitalmarkt Amerikas offen. Man
wendet das Mittel an, langfristige Anleihen im Ausland aufzulegen
wie die Anglofrench-Anleihe, bringt in groBem Umfange kurzfristige
Schatzwechsel unter, versucht schlieBlich den Besitz an auslindischen
Wertpapieren an auslédndischen Borsen zu verkaufen, um sich auf diese
Weise Auslandsguthaben zu verschaffen. Schon 1915 begann Eng-
land mit dem Verkauf fremder Wertpapiere im Ausland. Der Riick-
flul amerikanischer Wertpapiere aus Frankreich und England nach
Amerika ist sehr grofl gewesen. Am 31. Marz 1914 betrug der Aus-
landsbesitz an Aktien der U. St. Steel Corporation 1596 Mill. Dollar
und am 30. September 1916 nur noch 708 Mill. Dollar!). GroBe Be-
deutung kam ferner der Stiitzung des englischen und franzésischen
Wechselkurses in Amerika zu, was sich so recht zeigte, als im Fe-
bruar 1919 die amerikanische Stiitzungsaktion fortfiel, und damit
der englische und franzosische Wechselkurs den bekannten, unge-
heuren Sturz erlebte. Wenn auch die Auslandsguthaben zum grofien
Teil tiberhaupt nicht auf den Devisenkonten der Zentralnotenbanken
erschienen sind, so sind sie diesen doch indirekt zugute gekommen,
indem sie den Gold- und Devisenbestand der Notenbanken geschont
haben.

Der Devisenbestand der Bank von Frankreich, der in den Aus-
weisen unter Disponibilitées et Avoirs & I'Etranger verdffentlicht
wird, zeigt folgende Entwicklung:

Ende 1915 988 Mill. Fr. | Ende 1921 607 Mill. Fr.

» 1916 729 , » 1922 572 , ,
» 1917 1786 , , » 1923 57 ,
» 1919 1291 , » 1924 569 ,
» 1920 601 , , -~ 19256 b564 ,

Nach dem Kriege geht der Devisenfonds unter den starken An-
spriichen, die an die Bank von Frankreich gestellt werden, erheb-
1) Siehe E. Bohler: Weltwirtsch. Archiv 1912.
3*
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lich zuriick. In dem Bestand von 1919 ist ein amerikanischer Kredit
von 100 Mill. Dollar = 518 Mill. Fr. enthalten, den das franzdsische
Schatzamt der Bank von Frankreich nach dem Kriege abgetreten
hatte.

Ebenso macht die Bank von Italien nach dem Kriege starke
Anstrengungen, ihren Devisenfonds zu stirken. Dieser betrug:

Ende 1913 86 Mill. Lire Ende 1922 388 Mill. Lire
- 1914 70 , » 1923 510 ,
» 1918 191 , » 1924 4% ,
» 1921 7117, Ende Nov. 1925 738 »

In Frankreich wie auch in Italien wird versucht, die Devisenspeku-
lation zu unterbinden und die Devisen der notwendigen Warenein-
fuhr vorzubehalten.

Die erhebliche Zunahme der Auslandsguthaben der Russischen
Reichsbank ist eine Folge von Anleihen, die RuBland von den
Alliierten erhielt. Die Auslandsguthaben, die die offizielle Bezeich-
nung ,,Goldguthaben im Ausland“ trugen, was sie aber tatsdchlich
nicht gewesen sind, weisen bis zur russischen Revolution folgende
Entwicklung auf:

Ende 1913 169 Mill. Rbl. Ende 1916 2149 Mill. Rbl
, 1914 199 , Aug. 1917 2308 ,
» 1915 459 ,

Die Russische Reichsbank war an diesen Auslandsguthaben beson-
ders interessiert. Da sie diese der Bardeckung zurechnen durfte,
konnte sie den Notenumlauf um denselben Betrag erh6hen, ohne
das Kontingent zu iiberschreiten.

Von den Balkannotenbanken hat die Bulgarische Nationalbank
wahrend des Krieges ihre Devisenbestinde von 13 Mill. Lewa Ende
1913 auf 42 Mill. Lewa Ende 1917 erh6hen konnen. Nach dem
Kriege dagegen haben die Devisenkonten aller dieser Notenbanken

zugenommen.
Nat.-Bank d. Staates 8. H. S. Bulg. Nat.-Bank Griech. Nat.-Bank
Ende 1913 19 Mill. D.}) 13 Mill. L. 238 Mill. Dr.
» 1921 367 , 986 , , 1309 ,
» 1922 267 , 725, 1397,
» 1923 348 , 82 , , 2046 , ,
Anfang Dez. 1924 366 , . Ende 1924 804 , , 1444 ,

31. Okt. 1925 365 , , 2771 ,

In Bulgarien und besonders in Jugoslawien hat man Devisenord-

nungen erlassen, um der Notenbank soviel Devisen wie moglich

zuzufiihren und andererseits die Nachfrage nach Devisen einzu-
schrinken.

f) Bei den Zentralnotenbanken der neutralen Staaten ist die

Stellungnahme zu den Devisenbestinden wenigstens wihrend des

1) Noch Serbische Nationalbank.
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Krieges -eine ganz andere wie bei den Kriegfiihrenden. Die Neu-
tralen machen keine Anstrengungen, Forderungen an das Ausland
zu erhalten. Die Notwendigkeit einer Devisenpolitik ist bei ihnen
nicht in der Weise gegeben, da die neutralen Wahrungen iiber der
Goldparitit stehen. Ebenso sind sie zur Innehaltung ihrer Deckungs-
vorschriften nicht auf Devisenbestdnde angewiesen. So leicht, wie
den neutralen Notenbanken das Gold zuflieBt, kénnen sie sich auch
Auslandsguthaben verschaffen.

Bei der Schwedischen Reichsbank, der Bank von Nor-
wegen und der Bank von Ddnemark nehmen im Kriege die
Devisenbestinde am meisten zu. Zweifellos hat dazu beigetragen,
daB schon vor dem Kriege bei diesen Notenbanken die Auslands-
guthaben eine Rolle gespielt haben und auch in gewissem Umfange
bei der Bank von Norwegen und der Dénischen Nationalbank der
Bardeckung zugerechnet werden konnten. Zum Teil sind diese Gut-
haben im Zusammenhang mit der nordischen Miinzkonvention ent-
standen, die wegen des hohen schwedischen Wechselkurses das
gemeinsame Geld nach Schweden abstrémen lieB. In der Nachkriegs-
zeit nahm dies einen so grofen Umfang an, da man die skandina-
vische Miinzunion beziiglich der Scheidemiinzen aufgehoben hat.
Die Devisenbestinde der nordischen Zentralnotenbanken zeigen
eine charakteristische Entwicklung, wobei die auslandischen Wert-
papiere dem Bestand der Schwedischen Reichsbank nicht zugerech-

net sind.
Schwedische Reichsbank!) Bank v.Norwegen?) Nat.-Bank v. Dédnemark

Ende 1913 30 Mill. Kr. 26 Mill. Kr. 12 Mill. Kr.
» 1914 6 ., . 2T »  » 3T . .
» 1915 51 , ., 63 ., . 38 . .
» 1916 39 ., . 9 ., . 41 ,
» 1917 9 ., , % . . 4 , .
» 1918 4 , ., 69 ., . 8 ., .
» 1919 48 . ., mn o, ., — s w
» 1920 3 . 58 ., . 9 .,
» 1921 5 ., . 2 , ., 2 .,
~ 1922 129 , . 41 , ., 6 . .
» 1923 43 ., ., 18 ., . 13 . -
» 1924 9% ., . 3B . . 42

. 1925 61 , 5 ., . 8¢ ,
Nachdem die Kriegskonjunktur zu Ende ist, bemiihen sich auch
diese Notenbanken ihre Devisenbestinde zu heben. Die Zunahme
der Auslandsguthaben bei der Schwedischen Reichsbank und der
Dénischen Nationalbank ist auf Auslandsanleihen zuriickzufiihren.
Aber die ungiinstige Entwicklung der Zahlungsbilanz dieser Linder

1) Entspricht dem Posten ,,Credit & I’étranger“ in den Jahresbilanzen.
%) Entspricht dem Posten ,Credit & l’étranger“ in den Jahresbilanzen bis
1922, dann dem Posten ,Avoir chez les banques étrangéres“.
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zehrt an diesen Valutareserven, wie der Riickgang besonders in
Norwegen deutlich zeigt.

Nach dem Kriege sind die Devisenbestinde durch die starken
Wiéhrungsschwankungen mancher Liander dem Golde nicht mehr
gleichwertig und als Bardeckung ungeeignet. Die Bank von Nor-
wegen darf deshalb seit dem 26. November 1920 Auslandsguthaben
nicht mehr als Bardeckung behandeln. Lediglich als bankméaBige
Deckung spielen sie fiir die Devisenpolitik eine wichtige Rolle. Die
Dénische Nationalbank, die nur die Guthaben bei der Schwedischen
Reichsbank, der Bank von Norwegen und der Deutschen Reichsbank
als Bardeckung ansehen darf, muB aus Griinden der deutschen Geld-
entwertung seit dem 8. August 1919 die Giroguthaben bei der
Deutschen Reichsbank ihrem Barvorrat ausscheiden.

Bei den iibrigen drei neutralen Zentralnotenbanken treten im
Kriege die Auslandsguthaben zuriick. Dafiir haben die Goldbestinde
bei diesen Notenbanken entsprechend mehr zugenommen. Die Aus-
landsguthaben betrugen bei der

Niederl. Bank?) Bank v. Spanien Schweiz. Nationalbank
Ende 1913 14 Mill. 1. 193 Mill. Pes. —
» 1914 0,7, & 147 » —
» 1915 2 . . 103, » —
» 1916 8 ., . — —
» 1917 8 o, 89 » —
» 1918 8 ., . 87 " 50 Mill. Fr.
» 1919 48 ., 86 ., » 0 ., .
» 1920 52 ., 82 ., " 3 ., .
» 1921 33 . . 41 . 15 ., .,
. 1922 %, . 36 . » 7T .
» 1923 26 ., . 30 » 9 .
» 1924 112 .. 34 46 ., ,
» 1925 246 , ., 23.Nov.27 Ende 1925 26 ,

Die Niederlandische Bank hat wiahrend des Krieges ihre Devisen-
bestinde niedrig gehalten. Wahrend Juli 1914 der Bestand noch
20 Mill. fl. betrug, geht er bis Ende August 1914 auf 8 Mill. fl. zuriick,
um seit 1919 wieder zuzunehmen. Die Notwendigkeit einer Devisen-
politik zwingt die Niederldndische Bank nach dem Kriege auf Stér-
kungihrerDevisenbestinde bedacht zu sein. AnléaBlich derPrivilegiums-
erneuerung der Niederlindischen Bank am 15. Mai 1918 wurden die
bisherigen Beschrinkungen der Anlage von Geldern im Ausland in
der Hauptsache fallen gelassen.

Der Riickschlag, den die Kriegskonjunktur der Neutralen nach
dem Kriege erlitten hat, kommt besonders deutlich in einer Abnahme
der Devisenbestinde z. B. der Bank von Spanien zum Ausdruck.
Wihrend bei der Niederlindischen Bank von 1919 an die Goldbe-

) ,Foreign Bills in Portfolio“ nach dem Jahresbericht bis 1924 einschl.
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stdnde etwas zuriickgehen und das Devisenkonto zunimmt, ist bei der
Bank von Spanien die Entwicklung eine umgekehrte. Die Schweize-
rische Nationalbank fiihrt seit 1918 ihre Auslandsguthaben in ihren
Ausweisen gesondert auf. Am 26. Dezember 1919 erfolgte eine Ande-
rung des Bankgesetzes, wonach die Schweizerische Nationalbank
Sichtguthaben auf das Ausland ihrer bankméBigen Deckung zurechnen
darf. In der Begriindung des Schweizer Bundesblattes!) heiBt es, daB
die Nationalbank Auslandsguthaben bereithalten miisse, die der Bund
fiir die Bezahlung von Warenkdufen im Ausland bendtige. Diese Be-
reitstellung bedinge eine entsprechende Notenausgabe, ohne da8 bis
jetzt gleichzeitig der Gegenwert als Deckung hitte verwendet werden
konnen. Seit Juli 1920 gehen die Auslandsguthaben stark zuriick,
was auf gréfere Auslandsverpflichtungen der Schweiz schlieBen 148t.

¢) Der Bestand an Silbermiinzen. Auf ihre Bestinde an Silber-
miinzen haben die Zentralnotenbanken nicht den Wert gelegt wie
auf ihre Goldbestinde. Auch soweit das Silber als Bardeckung
gerechnet werden konnte, spielte es fiir die Wahrung nicht die Rolle
wie das Gold. '

In den ersten Kriegsjahren gehen die Silberbestinde der meisten
Notenbanken erheblich zuriick. Das hatte seine Ursache in der
starken Nachfrage nach kleinen Zahlungsmitteln, die sich in den
vom Kriege betrofienen Staaten, aber auch bei den Neutralen be-
merkbar machte. Man sucht diesen Anspriichen durch Ausgabe von
Banknoten in kleinen Abschnitten zu geniigen. Der Riickgang der
Silberbestinde zeigt, dal man in grofem Umfange Silbermiinzen in
Verkehr gegeben hat. So besall an Silbergeld die

Ende 1913 Ende 1914
Deutsche Reichsbank 276 Mill. Mk. 37 Mill. Mk.
Osterr.-Ungar. Bank 261 , K. 125 , K.
Bank von Frankreich 640 , Fr. 356 , Fr.
Russische Reichsbank 62 , RblL 48 , RblL
Niederlindische Bank 9 , 1L 3 ., 1L
Schwedische Reichsbank 5,2 , XK. 1,8, Kr.

Am stirksten hat der Bestand bei der Deutschen Reichsbank ab-
genommen. In ihrem Jahresbericht von 1914 heiflt es, daB von der
Reichsbank bis zum 31. Juli ca. 60 Mill. Mk. abgegeben wurden, was
auf den gesteigerten Verkehrsbedarf und umfangreiche Thesaurie-
rungen zuriickzufithren ist. In der ersten Augustwoche muBte die
Reichsbank weitere 156 Mill. Mk. hauptsichlich an die Heeresver-
waltung abgeben. Im zweiten Kriegsjahr war die Nachfrage nach
kleinen Zahlungsmitteln noch immer sehr groB, doch waren die Noten-
banken jetzt in der Lage, den Bedarf fast ganz durch Banknoten in
kleiner Stiickelung zu befriedigen. Die Silberbestinde werden nur

!) Schweizerisches Bundesblatt vom 31. Dez. 1919, S. 1066.
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wenig in Anspruch genommen. Lediglich bei der Osterreich-Unga-
rischen Bank ist die Verringerung des Silberkontos auch 1915 er-
heblich (Ende 1915 66 Mill. Kr.). Bei den neutralen Notenbanken
macht sich schon ein RiickfluB des Silbergeldes und damit eine Er-
hohung der Silberbestinde bemerkbar.

Im weiteren Verlauf des Krieges und in der Nachkriegszeit suchen
die Notenbanken ihre Bestinde an Silbermiinzen festzuhalten. Bei
Kriegsausbruch wurde in den Staaten der lateinischen Miinzunion die
Einl6sung der Banknoten in die silbernen 5-Fr.-Stiicke aufgehoben.
Fast alle Staaten hatten neben den Goldausfuhrverboten auch Silber-
ausfuhrverbote erlassen. Als die Geldentwertung in den einzelnen
Landern die Silbermiinzen aus dem Verkehr verschwinden lieB, war
dies auf die Silberbestinde der Notenbanken ohne Einfluf. Sobald
der Wert des Silbergeldes nahe an den Metallwert herankam, erfolgte
keine weitere Ausgabe von Silbergeld mehr, oder der Feingehalt
wurde wie in England und Holland herabgesetzt. Zum groBen Teil
ist es den Notenbanken gelungen, ihre Silberbestinde von 1916 an
auf gleicher Hohe zu halten:

Ende 1916 Ende 1923
Bank von Italien 91 Mill. Lire 85 Mill. Lire
Bank von Frankreich 296 , Fr. 296 , Fr.
Niederlandische Bank 7 , fL 85, 1l

Bei der Deutschen Reichsbank nimmt erst der Bestand im
Jahre 1923 erheblich zu:

Ende 1914 37 Mill. Mk.
» 1922 69 ,
» 1923 1887 ,, »

Die Zunahme ist auf groe Mengen Scheidemiinzen, wie Aluminium-
geld usw., mit hohem Nominalwert zuriickzufiihren. Das von der
Deutschen Reichsbank seit 1917 angekaufte Silber dagegen durfte
nicht dem Barbestand zugerechnet werden, sondern erschien als
besonderes Aktivum in den Bankausweisen zum jeweiligen Metall-
wert.

Eine ganz eigentiimliche Entwicklung weist das Silberkonto der
Schweizerischen Nationalbank auf. Der hohe Stand des schweizer
Wechselkurses hatte ein Zustromen der der lateinischen Miinzunion
gemeinsamen silbernen 5-Fr.-Stiicke zur Folge, was den Silberbestand
der Schweizerischen Nationalbank erheblich anwachsen lief3:

Ende 1913 20 Mill. Fr. Ende 1920 121 Mill. Fr.
» 1914 25, o, - 1921 108 ,
» 1915 51, , » 1922 103 ,
» 1916 52 , ., » 1923 0 ,
» 1917 51 ., » 1924 8, .
» 1918 58 , . » 1925 8 .,
» 1919 3 » »



Die Notendeckungsvorschriften bei den alten Zentralnotenbanken. 41

Dieser Silberstrom war der Schweiz keineswegs erwiinscht. Uber
den Bedarf hinaus erhielt sie stofflich unterwertige Miinzen, die zu-
dem, da sie dem Barbestand der Schweizerischen Nationalbank zu-
gerechnet werden durften, zur Vermehrung des Notenumlaufs bei-
trugen und damit die Inflation forderten. Dieser Nachteil des Miinz-
vertrages!) hatte sich in der Geschichte der Miinzunion schon wieder-
holt gezeigt und bewies jetzt aufs neue die Unzulinglichkeit dieser
Abmachung. 1920 erreichte die Schweiz, daf die lateinische Miinz-
union bis auf unbedeutende Einzelheiten aufgehoben wurde. Der
Silberbestand geht deshalb von 1920 an langsam zuriick. Dazu tragt
auch die Anderung des Schweizer Bankgesetzes vom 31. Mirz 1921
bei, wonach der Silberbestand statt zum Nominalwert nur zum
Metallwert als Bardeckung gerechnet werden darf.

In normalen Zeiten wiren die starken Preisschwankungen am
Weltsilbermarkt, wie sie in den letzten 10 Jahren eingetreten sind,
von gré8tem Einfluf auf die Silberkonten der Notenbanken gewesen
und hitten das Silbergeld abstromen lassen. Da aber die freie Silber-
bewegung unterbunden war, sind an den Silberbestinden der Noten-
banken Europas die Einwirkungen des wechselnden Silberpreises
kaum zu erkennen. Von 1915 bis 1920 steigt der Silberpreis fort-
wihrend. Der Héchstpreis fiir Silber betrug fiir die Unze Standard-
silber 37/,, fein im Jahre:

1915 27Y,d 1918 49/, d
1916 37, d 1919 179/, d
1917 55°,d im Februar 1920 89/, d

Die starke Nachfrage nach Silber ging in der Hauptsache von
Indien und China aus. Es ist wahrscheinlich, daB die Schwankungen
des Silberbestandes der Bank von Spanien und der Schwedischen
Reichsbank auf diese Einfliisse zuriickzufithren sind. So féllt bei
diesen Zentralnotenbanken der Silberbestand bis 1920, um dann
langsam wieder zu steigen.

Auf den inneren Wert der Silberbestinde der anderen Zentral-
notenbanken waren freilich die Preisschwankungen des Silbers von
groBem EinfluB, da fast alle Notenbanken ihre Silbermiinzen zum
Nominalwert als Bardeckung rechneten. Mit dem Steigen des Silber-
preises wurden die Silberbestinde wertvoller und damit die Silber-
deckung der Noten eine bessere.

Auch in dem Verhiltnis des Silberbestandes zum Goldbestand
sind in den letzten 10 Jahren groBe Verinderungen eingetreten.

Dieses Verhéltnis betrug bei der”
Ende 1913 Ende 1923
Bank von Spanien 150°/, 259/,
Bulgarischen Nationalbank 42°/, -

1) Uber die friiheren Bestimmungen s. Die Bank 1920, S. 343.
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Ende 1913 Ende 1923

Deutschen Reichsbank 23°/, —
Bank von Frankreich 189/, 5%,
Niederldndischen Bank 6°/, 1,4°/,
Schweizerischen Nationalbank 119/, 159/,
Schwedischen Reichsbank ?) 2°/, 4°/,
Bank von Italien 9, 109/,

Die Bardeckung der Bank von Spanien bestand vor dem Kriege
zum groften Teil aus Silber. Nach dem Kriege hat sich das Verhalt-
nis zugunsten des Goldes verschoben, so daf die Noten der Bank
von Spanien heute in der Hauptsache durch Gold gedeckt sind. Das
Verhiltnis ist ungefihr das gleiche wie bei der Deutschen Reichs-
bank vor dem Kriege. Bei der Schweizerischen Nationalbank ist aus
den obenerwidhnten Griinden die Silberdeckung der Noten eine
hohere geworden.

d) Die iibrige Bardeckung. Von den iibrigen Bardeckungsmitteln
haben in der Kriegs- und Nachkriegszeit besonders die Reichs- und
Darlehnskassenscheine der Deutschen Reichsbank Bedeutung er-
langt. Wenn man vor dem Kriege von der Bardeckung erwartete,
daB sie zur Noteneinlésung dienen konnte, so waren die Reichs-
und Darlehnskassenscheine keine geeignete Bardeckung. Anderer-
seits wurde das Prinzip der Beschrinkung der Banknotenausgabe
durch die als Bardeckung zugelassenen Reichskassenscheine nicht
verletzt, solange das Reich nur eine geringe, festbegrenzte Menge
Reichskassenscheine, die bis zum Kriege 120 Mill. Mk. betrug, aus-
geben durfte. Im Hochstfalle konnte die Reichsbank 120 Mill. Mk.
Reichskassenscheine als Bardeckung besitzen und daraufhin den drei-
fachen Betrag an Noten ausgeben. Nur einseitig geniigten also bis zum
Kriege die Reichskassenscheine den Anspriichen der Bardeckung.

Nach Kriegsausbruch waren sie aber auch nicht mehr imstande,
die Beschrinkung der Notenausgabe zu gewéhrleisten. Denn in immer
groBerer Zahl wurden Reichskassenscheine und seit dem 4. August 1914
auch Darlehnskassenscheine, die den Reichskassenscheinen in ihrer
Eigenschaft als Bardeckungsmittel gleichgestellt waren, ausgegeben.
Wenn auch die Begrenzung der auszugebenden Reichs- und Dar-
lehnskassenscheine beibehalten wurde, so war dies doch ohne Be-
deutung, da man nach Belieben diese Grenze heraufsetzte. In immer
groBeren Betriigen erscheinen die Reichs- und Darlehnskassenscheine
im Reichsbankausweis. Von dem gesamten Barbestand der Reichs-
bank machen die Reichs- und Darlehnskassenscheine einen wachsen-
den Prozentsatz aus, und zwar:

Ende 1913 39, Ende 1915 349/,
, 1914 9289, , 1916 149/,

) Rechnet nicht zur Bardeckung.
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Ende 1917 339/, Ende 1921 879/,

. 1918 439/, . 1922 999,

. 1919 909, , 1923 fast 1009/,
, 1920 959,

Seitdem die Reichs- und Darlehnskassenscheine den Haupt-
bestandteil des Barbestandes bildeten, hatte die Bardeckung ihre
Bedeutung verloren. Die Aufhebung der Dritteldeckung im Jahre 1920
war lediglich die Bestétigung der Tatsache, daf die Dritteldeckung
nicht mehr bestand. Der erste Schritt zur Beseitigung der Deckungs-
vorschrift erfolgte 1914 mit der Zulassung der Darlehnskassenscheine
zur Bardeckung. Nur formell ist bis 1920 die Deckungsvorschrift
aufrechterhalten worden. Schon Ende 1916 waren die Reichsbank-
noten nicht mehr mit 331/,9/; in Gold gedeckt.

Nach dem Kriege hat die Ruménische Nationalbank eine &hnliche
Bestimmung erlassen. Seit 1920 ist sie berechtigt, die Schatzscheine
des ruminischen Staates ihrem Barvorrat zuzurechnen. Eine Ande-
rung des tatsdchlichen Notenbankstatus 148t sich hierdurch nicht
erzielen. Letzten Endes kommt es fiir eine Notenbank darauf an, daf
ihre Golddeckung hoch genug ist, um allen Anspriichen zu geniigen.

C. Die Zusammensetzung der ba,nkm'éi.Bigen Deckung.

Es bleibt nunmehr festzustellen, welche Griinde zu der unberech-
tigten Ausdehnung des Notenumlaufs bei fast allen Notenbanken
gefiihrt haben. Zu diesem Zweck werden die nachstehenden Aus-
fiihrungen die Wechsel-, Lombard- und Staatskredite untersuchen, da
sich aus diesen im wesentlichen die bankméfBige Deckung zusammen-
setzt. Wenn sich diese Begriffe auch in allen Lindern nicht voll-
kommen decken, so beeintrichtigt dies den Vergleich nicht wesent-
lich, da es mehr auf die Entwicklung als auf die absolute H6he an-
kommt.

a) Wechselbestand. Ehe auf die Entwicklung des Wechselbestandes
von 1914 bis 1925 eingegangen wird, werden einige kurze Bemer-
kungen die Stellung des Wechsels im Rahmen der Gesamtdeckung
in dieser Zeit kennzeichnen.

a) Vor dem Kriege bildeten die Wechsel in den Lindern, wo sie
verkehrsiiblich waren,den Hauptbestandteil der bankmaBigen Deckung.
Seit 1914 sind hierin entscheidende Anderungen eingetreten. Wahrend
bei den Zentralnotenbanken der Kriegfilhrenden der Wechsel als
bankmiBige Deckung zuriickgegangen ist, hat er bei den Neutralen
seine Vorkriegsstellung wahren kénnen.

Besonders stark ist der Wechselbestand im Verhiltnis zur Ge-
samtkapitalanlage bei der Bank von Frankreich zuriickgegangen.
Ende 1919 macht der Wechselbestand nur noch 59/, der bankmiBigen
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Deckung aus. Dabei sind die Moratoriumswechsel noch nicht beriick-
sichtigt, so daf das Verhdltnis in Wirklichkeit noch ungiinstiger ist.

Bei der Bank von Italien betragen die Wechselbestinde Ende
1914 679/, und Ende 1923 289/, der bankmiBigen Deckung.

Bei derOsterreich-Ungarischen Bank und besonders bei der
RussischenReichsbank ist bezeichnenderweise in sehr schnellem
Tempo dieselbe Entwicklung zu beobachten.

Der Wechselbestand macht von der bankméB8igen Deckung bei
der Osterreich-Ungarischen Bank Ende 1913 75°/,, Ende 1919 16°/,
und bei der Russischen Reichsbank Ende 1913 55°/,, Ende 1916
39/, aus. In Schwierigkeiten sind diese Notenbanken trotz der Illi-
quiditdt ihrer Kapitalanlagen nicht gekommen, da sie von der Bar-
zahlung entbunden waren.

Fiir die Deutsche Reichsbank ist diese Entwicklung nicht zu
verfolgen, da sie seit Kriegsausbruch bis 1921 ihre Bestdnde an
Handelswechsel nicht getrennt von den Reichsschatzanweisungen
verdffentlicht hat. Zweifellos aber bildeten im Kriege auch bei der
Deutschen Reichsbank die Wechsel nur den geringsten Bestandteil
der bankméBigen Deckung, denn im Jahre 1921, dem ersten Jahr einer
getrennten Verdffentlichung von Handelswechseln und Reichsschatz-
anweisungen, war der Handelswechselbestand verschwindend gering.

Ende 1913 1007/,
» 1921 19/,
» 1922 27%,

Von den Balkannotenbanken sei nur die Bulgarische National-
bank erwidhnt, bei der die Verhiltnisse dhnlich liegen. Der Wechsel-
bestand betrigt Ende 1913 14°/, und Ende 1923 19/,.

Die Abnahme der Wechselbestinde erscheint noch gréBer, wenn
die Moratoriumswechsel beriicksichtigt werden, auf die schon bei der
Bank von Frankreich hingewiesen wurde. Es ist anzunehmen, daB
diese auch bei anderen Zentralnotenbanken vorhanden gewesen sind,
da in fast allen Léndern, auler in Deutschland, bei Kriegsausbruch
Moratorien erlassen wurden. Freilich hat nur die Bank von Frank-
reich ihre Bestdnde an Moratoriumswechseln regelmafig veréffentlicht.
Erst nach dem Kriege weist dieses Konto eine stirkere Abnahme
auf. Im August 1914 waren 819/, des gesamten Wechselbestandes
Moratoriumswechsel, Ende 1923 dagegen nur noch 0,49/,.

Die Deutsche Reichsbank hat die sogenannten Aufschubwechsel
gekannt, die aber nur eine geringe Rolle gespielt haben. Am 7. Oktober
1914 war der Héchstbetrag mit 87 Mill. Mk. erreicht.

In starkem Gegensatz hierzu liegen die Verhiltnisse bei den neu-
tralen Notenbanken, wozu wir auch die Federal-Reserve-Banken
und die Bank von Japan rechnen. Der Wechselkredit hat hier als
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wichtigste Kapitalanlage keineswegs so an Bedeutung verloren, wie
wir es bei den Kriegfilhrenden gesehen haben. Es ist eher eine Zu-
nahme als ein Riickgang festzustellen.

) Schwed. Reichsbank  Bank von Norwegen Dén. Nationalbank

Ende 1913 89°/, 919/, 499/,

» 1923 889/, 859/, 80/,
Schweiz. Nationalbank Niederl. Bank Bank von Spanien

Ende 1913 849/, 46°/, 45°/,

» 1923 80°/, 589/, 41°/,

p) Diese Verschiedenheit zwischen Neutralen und Kriegfithrenden
tritt nicht so hervor, wenn die Entwicklung der Wechselkredite von
1914 bis 1925 ohne Riicksicht auf ihre Hohe verfolgt und gegen-
iibergestellt wird. Bei einer graphischen Darstellung wiirden die
Ahnlichkeiten in der Bewegung der verschiedenen Wechselkonten
deutlich zu erkennen sein.

Im ersten Kriegsjahre nehmen die Wechselbestinde fast allgemein
zu. Die wirtschaftlichen Erschiitterungen bei Kriegsausbruch zwingen
zu einer stirkeren Inanspruchnahme der Notenbanken, denen in erster
Linie die Aufgabe zufillt, der Wirtschaft iiber die ersten finanziellen
Schwierigkeiten des Kriegsausbruches hinwegzuhelfen. Da in den
fiihrenden Staaten wenigstens das Wirtschaftsleben zum groBen Teil
auf Kredit aufgebaut ist, so hatten die Zentralnotenbanken das mehr
oder weniger ins Wanken geratene Kreditgebiude zu stiitzen. Die
Deutsche Reichsbank hat zweifellos von den groBen Zentral-
notenbanken der Wirtschaft bei Kriegsausbruch die meisten Wechsel-
kredite gewahrt. Denn da in Deutschland im Gegensatz zu den anderen
Staaten ein allgemeines Moratorium fehlte, so war dies die einzige
Méglichkeit, um iiber die finanzielle Krisis hinwegzukommen 1).

Auch bei der Osterreich-Ungarischen Bank ist mehr als eine
Verdoppelung des Wechselkontos im ersten Kriegsjahr festzustellen,
doch tragen hieran hauptsichlich die eskomptierten Warrants und
Effekten die Schuld, die die Osterreich-Ungarische Bank dem Wechsel-
bestand zurechnete. Gerade Warrants und Effekten hat sie in den
ersten Kriegsmonaten weitgehend kreditieren miissen, da die Kriegs-
darlehnskasse erst im Oktober 1914 gegriindet wurde. Die Bank
von England sah sich ebenfalls gezwungen, in ihrer Kreditgewihrung
so weit zu gehen, wie es ihre Mittel eben erlaubten. Die other secu-
rities, worin Wechsel und Lombardkredite zusammengefa8t sind, be-
trugen

am 15. Juli 1914 33,62 Mill. £
, b5.Aug. 1914 63,35 ., .

» 2. Sept. 1914 121,82 ,
» 30.Dez. 1914 106,24 , .,

%) S. hierzu Prion: Die deutschen Kreditbanken im Kriege und nachher.
Berlin: Julius Springer.
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Das bedeutete fiir die Bank von England eine sehr starke An-
spannung, da die Reserve :
am 15. Juli 1914 29,19 Mill. £ = 529/, d. tagl. fill. Verbindl.

» D.Aug. 1914 nur 997 , ,=15%, ., . »

» 2. Sept. 1914 3094 , ,=11% , , »

» 30. Dez. 1914 51,80 , ,=34% ., ., . ”
ausmachte.

Um dem ersten Anprall standhalten zu kénnen, erh6hte die Bank
von England ihren Diskontsatz auf 10°/,, um ihn aber noch in dem-
selben Monat auf 5°/, herabzusetzen. Die Osterreich-Ungarische Bank
hatte in den kritischen Augustwochen einen Diskontsatz von 89/,
die Bank von Frankreich von 69/,, was fiir franzosische Verhéltnisse
sehr hoch war, die Deutsche Reichsbank und die Russische Reichs-
bank von 69/,.

Im weiteren Verlauf des Krieges lassen die aulergewohnlichen
Kreditanspriiche der Wirtschaft an die Zentralnotenbanken nach. Die
Wechselbestinde der Notenbanken weisen statt einer Zunahme teil-
weise einen Riickgang auf. Der Lombardkredit, den Notenbanken
oder Darlehnskassen unter erleichterten Bedingungen gewéhren, wird
von den Kreditnehmern bevorzugt. Die Geldméirkte der Kriegfiihren-
den sind verhédltnisméBig fliissig, wozu die Kriegsfinanzierung wesent-
lich beigetragen hat. Trotz des niedrigen Diskontsatzes, der in Berlin,
Wien, London und Paris bis Ende 1919 durchschnittlich auf 59/, in
Petersburg auf 60/, stand, wird der Wechselkredit nicht besonders
beansprucht.

Das Wechselkonto betrdgt bei der

davon

Bank von Frankreich unverfallen?) Bank von Italien
Ende 1913 1526 Mill. Fr. 1526 613 Mill. Lire
» 1914 3735 » 258 816 »
» 1915 2232 » 394 495 »
» 1916 1947 » 607 539 , »
» 1917 1986 » 845 779 »
» 1918 2074 » 1046 1202 ”
» 1919 1894 » 1268 2751 »
» 1920 3685 ” 3275 3186 »
» 1921 2341 » 2283 3348 »
» 1922 2231 . ” 2202 4490 »
» 1923 3448 » 3434 3471 »
» 1924 5249 » 5240 Ce

» 1925 3578 » 3572 .

Bei der Bank von England ist die Entwicklung der other securities
eine dhnliche. Wenn auch hier nicht von einer bankméiBigen Deckung
gesprochen werden kann, so ist es doch zweckméBig, auch die Bank
von England zum Vergleich heranzuziehen. Das Barometer fiir die Inan-

1) ,Effets de Paris et des Succursales“ nach der Jahresbilanz.
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spruchnahme der Bank von England, das Verhiltnis der Barreserve?)
zu den téglich filligen Verbindlichkeiten, zeigt nachstehendes Bild.

/
%
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Abb. 1. Barreserve in °/, der taglich filligen Verbindlichkeiten.

Im ersten Kriegsjahr ist die Kreditinanspruchnahme sehr gro8,
um sich bis Ende 1919 ungefihr auf gleicher Héhe zu halten. Deut-
lich zeigt das Diagramm, daBl im Verhéltnis zu der Vorkriegszeit die
Anspriiche an die Bank von England erheblich héher sind. Im Jahre
1920 geht die Kurve stark nach unten, um im Dezember den tief-
sten Stand zu erreichen.

Nach dem Kriege ist diese Erscheinung hier wie auch bei den
anderen Zentralnotenbanken zu beobachten. Allgemein nehmen die
Kreditanspriiche der Wirtschaft stark zu, so bei der Osterreich-Un-
garischen Bank und der Bank von Italien im Jahre 1919, bei der
Bank von Frankreich 1920. Die Zunahme der privaten Kreditan-
spriiche steht in enger Beziehung mit der in der ganzen Welt zu
beobachtenden Nachkriegsdepression. Fast gleichzeitig mit dem Auf-
héren der Kreditgewdhrung der Notenbanken an den Staat steigt
die Privatinanspruchnahme der Notenbanken an. Bei der Deutschen
Reichsbank belebt sich das Wechseldiskontgeschift erst 1922 wieder,
nachdem die Reichsbank dazu aufgefordert hatte. Daneben aber dis-
kontierte die Reichsbank noch bis November 1923 die Schatzan-
weisungen des Reichs, sodall sie in dieser Zeit nach zwei Seiten
hin starker Kreditgeber war. Der Wechselbestand der Deutschen
Reichsbank betrug:

' Ende 1913 1490 Mill. Mk.
» 1921 1549 , .,
» 1922 422235 ,
» 1923 322724 , .,

Die Balkannotenbanken haben von 1921 an hohere Wechsel-
bestinde aufzuweisen, einem Zeitpunkt, der mit der Beendigung der
Staatskredite zusammenfillt. Um der Schwierigkeiten Herr zu werden,
erh6ht die Bank von England im April 1920 ihren Diskontsatz auf
70/, und die Bank von Frankreich auf 6°/,. Die Deutsche Reichs-
bank und die Osterreich-Ungarische Bank dagegen behalten ihren

) Notenbestand und Metallbestand der Bankabteilung der Bank von Eng-
land.
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niedrigen Diskontsatz noch bis Ende 1922 bei. Dadurch, daf nicht
der geringste Versuch gemacht wird, der Kreditinflation einen Riegel
vorzuschieben, fordern sie diese noch.

Nachdem der Hohepunkt der Krise iiberschritten ist, gehen die
Diskontsétze zuriick. London ist schon im Juli 1922 wieder auf dem
sehr niedrigen Satz von 39/, angelangt. Auch anderwirts nimmt die
Inanspruchnahme der Notenbanken ab, so bei der Bank von Italien
von 1922 an.

Die Notenbanken in den neutralen Staaten zeigen ein @hnliches
Bild. Im ersten Kriegsjahr steigen die Wechselkonten an. Durch
Diskonterh6hung wird versucht, Kreditanspriiche abzuwehren. Amster-
dam und Ziirich hatten in den kritischen Augusttagen einen Diskont-
satz von 69/, der aber schon wieder im September 59/, betrug.

Im weiteren Verlauf des Krieges kommt dem Wechsel als Kapital-
anlage keine groBe Bedeutung zu. Die starken Goldbewegungen nach
den Neutralen tragen wesentlich zu der Fliissigkeit des Geldmarktes
dieser Lénder bei. Die Diskontsétze sind verhéltnisméBig niedrig, am
niedrigsten in Neuyork, Amsterdam, Ziirich und Madrid, deren
Banksatz bis Kriegsende unter 5/, liegt. Die Weochselkonten zeigen
nach den Jahresbilanzen nachstehendes Bild, wobei die héheren
Zahlen der Schweizerischen Nationalbank auf die mit darin ent-
haltenen Auslandswechsel zuriickzufiihren sind.

Schwed. Reichsbank!)  Niederl. Bank?) Schweiz. Nat.-Bank?)

Ende 1913 157 Mill. Kr. 67 Mill. fl. 146 Mill. Fr.
» 1914 174, 154, 19 ,
» 1915 113, %, ., 19 , ,
» 1916 121, ., 66 , 226, .,
» 1917 186 ., . 81 , 360 , .,
» 1918 280 ., 243, 589 .,
» 1919 453 , 168 ., 512 ., .,
» 1920 41 , , 196 ., 414, .,
» 1921 526, . 210 , 3718 .
» 1922 432 , ., 217, , 27 , .,
» 1923 435 , 252, 349 .,
» 1924 454 , 19 ., 312,
» 1925 3, ., % ., . 33T, .

Mit dem Ende der Kriegskonjunktur nimmt die Benutzung des
Wechselkredits bei den neutralen Notenbanken wieder zu. Ihren
Hohepunkt findet diese Wechselkreditinflation in den Jahren 1920
und 1921, der Zeit der groBen Nachkriegskrise. Ende 1920 betrugen
die Diskontsitze in Neuyork, Kopenhagen, Christiania 79/,, in Stock-
holm 71/,%/o, in Madrid 6°/,. Nur in Amsterdam und Ziirich halt man
an dem Satz von 41/,°/, und 59/, fest. Durch die mehr oder weniger

1) Effets payables & Suéde. %) Discounts total.
3) Schweizer Wechsel, diskontierte Obligationen und Inkassowechsel.



Die Notendeckungsvorschriften bei den alten Zentralnotenbanken. 49

weitgehende Kreditgewihrung in diesen Jahren sind die Schwierig-
keiten mit verursacht worden. Besonders in den Vereinigten Staaten
hat die spekulative Ausdehnung der Wirtschaft durch Kredite groBen
Umfang angenommen.

7927

ADb. 2. Die Federal-Reserve-Kredite nihern sich dem Normalzustand. (Aus United Buseness Service, Boston, 5. Nov. 1921.)
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Nachdem die Gefahr erkannt ist, wird versucht, dem weiteren
Anwachsen des Notenumlaufs ein Ende zu machen. Das Interesse an
stabilen Wechselkursen zwingt zu einer mehr oder weniger starken
Deflationspolitik., Auf derartige Malnahmen ist von Anfang 1922 an
die ruhigere Entwicklung der neutralen Wechselkurse zuriickzufiihren.

Deckert, Notendeckungsvorschriften. 4
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Von den Verdnderungen in der qualitativen Zusammensetzung
des Wechselbestandes macht nur der Ausweis der Federal-Reserve-
Banken Mitteilung. Die Kapitalanlage, die als bankméaBige Deckung
zugelassen ist, gliedert sich in Wechsel, die auf dem offenen Markt
angekauft werden und in Wechsel, die durch Staatsanleihen gedeckt
sind (war paper). Indirekt haben die Bundesreservebanken nicht un-
erheblich zur Finanzierung des Staatsbedarfs beigetragen!). Die dis-
kontierten ,war paper“ betrugen:

Ende 1917 283 Mill. Dollar, in Proz. der Kapitalanlage 429/,

» 1918 1400 ” ” ” £ ” ”» 82 0/0
, 1919 1510 » » » » » 549/,
» 1920 1141 pomom » » 389/,
. 1921 487 b e w 38%,
”» 1922 316 ” £ ” *» »” ”» 36 0/0
» 1923 411 » » o » » 359,

Von 1922 an gehen diese indirekten Staatskredite zuriick.

An dessen Stelle treten sogleich reine Handelswechsel. Die
finanzielle Deflation wird von einer kommerziellen Inflation abge-
16st, wie Rist treffend es bezeichnet. Erst als die Bundesreserve-
banken 1921 auch der kommerziellen Inflation ein Ende machten,
griffen sie aus Mangel an anderer geeigneter Kapitalanlage wieder
zu den durch Staatsanleihen gedeckten Wechseln. Im Juni 1922
enthdlt das Wechselportefeuille hiervon nur 167 Mill. Dollar, Ende
1923 dagegen wieder 411 Mill. Dollar.

b) Die Lombardkredite. Die Lombardkredite haben bei den
Notenbanken der Kriegfiihrenden in den letzten 10 Jahren be-
deutend zugenommen. Dazu hat die Beleihung der Kriegsanleihen
sehr viel beigetragen, soda zum groBen Teil die Lombardkredite
als indirekte Staatskredite anzusehen sind.

Bei der Russischen Reichsbank sind die Lombardkredite von
Ende 1913 bis September 1917 von 472 Mill. Rbl. auf 2606 Mill. Rbl.
und bei der Osterreich-UngarischenBank von Ende 1913 bis
1919 von 310 auf 9046 Mill. Kr. angestiegen. Bei der Bank von
Italien laBt die 20fache Zunahme der Lombardkredite von 1913
bis 1923 auf eine weitgehende Beleihung von Staatsschatzscheinen
schlieBen.

Aber auch aus anderen Griinden waren die Kriegsverhiltnisse
dem Lombardkredit recht giinstig. Aus Abneigung gegen die Wechsel-
strenge wird in wirtschaftlich schweren Zeiten dem Lombardkredit
vielfach der Vorzug gegeben. Dann kann der Lombardkredit auch
von solchen Kreisen in Anspruch genommen werden, die iiber kein
diskontfihiges Wechselmaterial verfiigen. In Deutschland, Oster-

1) Uber die Einzelheiten dieses Vorgangs siehe Rist: ,Die Deflation®, S. 32.
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reich-Ungarn, Bulgarien und der Schweiz hat man aus diesem
Grunde die Darlehnskassen gegriindet, die die Notenbanken ent-
lasten sollten.

In Frankreich hat man die Einrichtung der Darlehnskassen nicht
gekannt, sodaf das Lombardgeschift der Bank von Frankreich
einen um so groBeren Umfang annehmen muBte. Fast ausschlieBlich
wurden nach dem Kriege die Vorschiisse der Bank von Frankreich
auf Wertpapiere (sur titres) gewédhrt. Im Jahresbericht von 1920
spricht sie ausdriicklich davon, daB sie den kleinen Besitzern die
Moglichkeit geben will, ihre Staatspapiere (valeurs du trésor) zu
mobilisieren. Die Entwicklung dieser indirekten Staatskredite wird
durch folgende Zahlen der Vorschiisse in den Jahresbilanzen be-

leuchtet:
1919 1463 Mill. Fr. | 1923 2413 Mill. Fr.

1920 2216 , 1924 2930 ., .,
1921 2287 , . 1925 2539 .,
1922 2145

Bei den Balkannotenbanken zeigt das Lombardkonto seit unge-
fahr 1922 ein starkes Anwachsen. Gerade die Nationalbank des
Staates S. H. 8., die Bulgarische Nationalbank, die Griechi-
sche Nationalbank, am wenigsten noch die Ruméadnische Na-
tionalbank haben schon vor dem Kriege den Lombardkredit als
den wichtigsten Teil ihrer Kapitalanlage angesehen. Bei der Kapital-
armut dieser Lander und der Schwierigkeit, Auslandskredite zu er-
halten, blieb diesen Staaten nichts anderes iibrig, als ihre Notenbank
in Anspruch zu nehmen, wenn sie ihre Wirtschaft wieder in Gang
bringen wollten. Die Nachteile der erweiterten Notenausgabe haben
sie damit in Kauf genommen. Erst im ersten Halbjahr 1924 ist ein
Riickgang der Lombardkredite festzustellen und damit auch das
Anwachsen des Notenumlaufs zum Stillstand gekommen.

Bei den neutralen Notenbanken waren wihrend des Krieges
die Lombardkredite nur unbedeutend. Das geringe Kreditbediirfnis,
das schon beim Wechselkredit festzustellen war, kommt auch in
den Lombardkreditkonten zum Ausdruck. Mit dem Nachlassen der
Kriegskonjunktur steigen die Lombardkredite wieder an. Bei der
Bank von Norwegen war dies schon im Laufe des Jahres 1916, bei
den anderen Notenbanken erst 1917 und 1918 der Fall. Der Hohe-
punkt der Lombardvorschiisse fillt in das Jahr 1920/21, also in
die groBe Krise, die sich gerade durch iiberméfige Ausdehnung der
privaten Kredite in allen Lindern kennzeichnet. Soweit der Lom-
bardkredit als bankmiBige Deckung zugelassen ist, trigt er nicht
unerheblich zur Steigerung des Notenumlaufs bei. Als Beispiel fiir
die Entwicklung der Lombardkredite sind die folgenden drei Noten-
banken herausgegriffen.

4*
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Bank von Norwegen!) Schweiz. Nationalbank?) Bank von Spanien?)

Ende 1913 6 Mill. Kr. 28 Mill. Fr. 413 Mill. Pes.

» 1914 6 , » 9 , ., 354 »

» 1915 5 , » 20 ., . 264 "

» 1916 31 » 2 ., ., ces

, 1917 228 » 4 , , 376

, 1918 174 » 0 , 391, N

» 1919 54 » 32 . ., 620 , -

» 1920 41 ” 6 ., 725 »

» 1921 23 » % , , (34 Mill.Fr.)% 1289 .,

» 1922 24 » 62 , ,@17 , ) 1143 "

» 1923 55 N 8% , ,@8 , ,) 118 ., ,

. 1924 61 , ” 0 , ,(( , ,) 1418 , »

. 1925 63 ., ” 2 . (12 , ,)

Bei der Bank von Spanien sind nach 1921 die Lombardkredite
nicht so stark zurlickgegangen, wie man erwarten sollte. Dies ist
ein Zeichen fiir den Mangel an diskontfihigem Wechselmaterial, der
fiir Spanien charakteristisch ist. Schon vor dem Kriege, Ende 1913,
wurden an Lombardkrediten 413 Mill. gegeniiber Wechselkrediten
von 347 Mill. Pes. gewéhrt. Ende Juni 1924 wies die Bank von
Spanien an Lombardkrediten 1210 Mill. und an Wechselkrediten
841 Mill. Pes. aus, so daB das Verhéltnis ungefihr das gleiche ge-
blieben ist.

Die Schweizerische Nationalbank hat nach dem Kriege
besonders hohe Lombardkredite aufzuweisen. Daran tragt in der
Hauptsache eine Anderung des Schweizer Bankgesetzes von 1919
die Schuld, die Lombardkredite als bankméBige Deckung zulaft,
sofern sie bestimmten Anforderungen geniigen. Diese sind eine
10t4gige Kiindigungsfrist und die Beschriankung der lombardfahigen
Unterlagen auf Edelmetalle und Schuldverschreibungen. Durch die
kurze Laufzeit will man nach Moglichkeit den Anspriichen der Liqui-
ditit geniligen und dadurch die Nachteile mindern, die dem Lom-
bardkredit als Notendeckung sonst anhaften. Denn wie auch die
iibrigen Zentralnotenbanken ist sich die Schweizerische National-
bank bewuBt, dal Lombardkredite nicht die besten Unterlagen fiir
die Notenausgabe, sondern nur ein Notbehelf sind. Das Schweizer
Bundesblatt?) schreibt bei der Besprechung des neuen Bankgesetzes
hieriiber: ,Betonen moéchten wir, daBl nicht eine Fo6rderung des
Lombardgeschaftes erstrebt wird, sondern es soll durch die Ein-

) ,Avances sur nantissement et en comptes courants nach den Jahres-
bilanzen.

?) ,Lombardvorschiisse“ nach den Jahresbilanzen.

%) Ohne die 150 Mill. Pes. Vorschu an den Staat.

%) Die eingeklammerten Ziffern geben die als Deckung zugelassenen Lom-
bardkredite an.

%) Schweizerisches Bundesblatt v. 31. Dezember 1919, S. 1067.
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beziehung dieser Werte in die Notendeckung nur rechtzeitig auch
fiir auBernormale Zeiten die gesetzliche Grundlage gebildet werden.*

¢) Die Kredite an die Regierungen. Die entscheidende Rolle hat
fir die Zentralnotenbanken der Kriegfiihrenden die Kreditgewah-
rung an den Staat gespielt. Indem die Zentralnotenbanken dieser
Linder mehr oder weniger in die Horigkeit der Staaten gekommen
sind, haben die Deckungsvorschriften zum grofen Teil ihre Bedeu-
tung verloren. Finanzpolitische Gesichtspunkte wurden wéhrungs-
politischen vorangestellt. Die Grenzen, die den Staatsvorschiissen
gezogen waren, wurden, wenn die Regierungen keinen anderen Aus-
weg sahen, was sehr schnell der Fall war, erweitert.

Die Deutsche Reichsbank erhielt die Berechtigung, seit dem
4. August 1914 die Schatzwechsel des Reichs ebenso wie die Handels-
wechsel als bankmiBige Deckung anzusehen. Lediglich durch die
Aufrechterhaltung der Dritteldeckung war eine gewisse Beschrin-
kung der Staatsvorschiisse gegeben, die aber dann auch 1921 in
Fortfall kam. Die Osterreich-Ungarische Bank, die vor dem
Kriege 60 Mill. Kredite ihrer Regierung gewidhren durfte, erhielt
durch das Gesetz vom 4. August die unbeschrinkte Moglichkeit, der
Regierung Darlehn zu geben. Bei der Russischen Reichsbank,
die schon im Frieden als eine Abteilung des Finanzministeriums
anzusehen war, war es am leichtesten, sie dem Staatsinteresse dienst-
bar zu machen. Eine Begrenzung der Staatsvorschiisse war nur durch
die Kontingentierung der nicht bargedeckten Notenausgabe gegeben.
1916 wurde vergeblich versucht, ein Gesetz in der Duma durchzu-
bringen, das die Einrechnung der Schatzwechsel in den Barbestand
zulief. Damit wiren die stédndigen Kontingentserhohungen fort-
gefallen und dem Finanzminister in der Kriegsfinanzierung vollige
Handlungsfreiheit gegeben worden. Dazu ist es nicht gekommen.
Fir die Bank von Frankreich war die Kreditgewdhrung an den
Staat stets an bestimmte Grenzen gebunden, wenn auch diese nach
Bedarf erweitert wurden. Das Kontingent der Staatsvorschiisse wurde

festgesetzt:

am 21. September 1914 auf 6 Milld. Fr. | am 13. Februar 1919 auf 24 Milld. Fr.

» 4. Mai 1915 , 9 , . » 24. April 1919 , 27 ,

» 13. Februar 1917 , 12 , » 15. April 1925 , 26 , .
2. Oktober 1917 ,, 15 ., , | im Juli 1925 ,, 32 .,

» 4. Mai 1918 , 18 , ., » Dezember 1925 ,, 395 ., .

., b, Juni 1918 , 21 ., . .~ Januar 1926 ,, 386 .,

Denselben Weg ging die Bank von Italien, deren urspriinglich
festgesetzte Hochstsumme der Staatsvorschiisse von 115 Mill. Lire
mehrfache Erhohungen erfuhr. Die Mittel der Bank von England
sind von der Regierung nur im Rahmen des Bankgesetzes in An-
spruch genommen worden. Soweit die offenen Buchkredite der Bank
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von England an die englische Regierung (ways and means advances)
eine Ausgabe von Zahlungsmitteln notwendig machte, hat das eng-
lische Schatzamt diese in Currency-Noten zur Verfiigung gestellt?).
Dies sind die gesetzlichen Abdnderungen der Bankgesetze, die vor-
genommen wurden, um die Staatsvorschiisse zu erméglichen.

Die tatsdchliche Entwicklung der Staatsvorschiisse bei den ver-
schiedenen Notenbanken zeigt, da diese bei der Deutschen Reichs-
bank den groften Umfang angenommen haben, wenn sie nicht noch
von der Russischen Staatsbank iibertroffen wird, iiber die aus der
letzten Zeit ihres Bestehens Angaben fehlen. Die bei der Deutschen
Reichsbank diskontierten Schatzanweisungen betrugen:

Ende 1913 R Ende 1918 27416 Mill. Mk.
» 1914 3936 Mill. Mk. » 191§ 41744 ,
» 1915 5803 . . » 1920 60634 .,
» 1916 9609 ., » 1921 132330 . .,
» 1917 14596 . » 1922 1184464 ,

Bis Ende 1920 sind in diesen Zahlen auch die Handelswechsel
enthalten, die aber nur einen geringen Teil ausmachen, so da das
lawinenartige Anwachsen auf das Konto des Staates zu buchen ist.
Wie unbedeutend die Summe der Handelswechsel gewesen ist, sieht
man schon daran, dafl Ende 1921, dem ersten Jahr der getrennten
Veroffentlichung von Handelswechseln und Reichsschatzanweisungen,
die Summe der Handelswechsel 1549 Mill. Mk., die der Reichsschatz-
anweisungen aber 132330 Mill. Mk. betrug. Im Dezember 1921
machten die Reichsschatzanweisungen 99°/, der Kapitalanlage der
Deutschen Reichsbank aus. Wenn man Notenumlauf und Staats-
kredit gegeniiberstellt, so
sieht man, daB an der Aus-
dehnung des Notenumlaufs
zum groften Teil der Staat
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nebenstehende Darstellung 3 aus ,Wirtschaft und Statistik“1) zeigt,
auf den Notenumlauf entscheidend.

Bis Ende 1919 zwingt der groBe Finanzbedarf den franzosischen
Staat die Notenbank in Anspruch zu nehmen, wie der Posten Staats-
vorschiisse in den Jahresbilanzen beweist:

1913 200 Mill. Fr. 1917 12700 Mill. Fr. 1922 24000 Mill. Fr.

1914 3900 , ,, 1919 25700 , 1923 23500 ,

1915 5200 , . 1920 26800 , ., 1924 22800 , ,,

1916 7600 , 1921 25100 , 1925 34850 , ,,
Von 1921 an sollen ¥ * * - o -
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mihlich wird das Konto der Staatsvorschiisse in Osterreich getilgt.
In Deutschland wurde der Kreditgewidhrung an den Staat im Novem-
ber 1923 eine Ende gemacht, also 5 Jahre nach Kriegsende. Die
Balkannotenbanken setzten die Staatsvorschiisse bis 1922, die Grie-
chische Nationalbank bis 1923 fort.

Jugoslawien Bulgarien Griechenland Ruméinien
Ende 1920 3281 Mill. Din. 2667 Mill. Lewa 1165 Mill. Dr. 7989 Mill. Lei
» 1921 4418 . 3667 » 21711 ., o, 12374 ,
. 1922 4517 » 3770 “ 3330 ., , 12544 ,
» 1923 4524 » 3846 .- 4196 . , 11921 ,
Juni 1924 4564 .. » 3689 ., » 3987 , , 11100 , ,

DaB der Notenumlauf bis 1922/23 in der Hauptsache durch den
Finanzbedarf der Staaten verursacht war, dann die privaten An-
spriiche an die Notenbanken zur Steigerung des Notenumlaufs bei-
trugen, zeigt sehr gut vorstehende Darstellung 4 aus ,Wirtschaft und
Statistik “ 1).

2. Die Notendeckungsvorsehriften bei den neugegriindeten
Zentralnotenbanken.

A.Die gesetzlichen Vorschriften iiber die Hohe
der Notendeckung.

In den bisherigen Ausfithrungen sind nur die Zentralnotenbanken
behandelt worden, die schon vor dem Kriege bestanden haben. Die
in der Zwischenzeit neugegriindeten Notenbanken haben wir un-
beriicksichtigt gelassen. Diese Notenbanken waren in der Lage, die
Erfahrungen der Kriegszeit sich zunutze zu machen. Wieweit dies
geschehen ist, und welche neuen Gesichtspunkte die Deckungsvor-
schriften dieser Notenbanken aufweisen, soll hier ausgefiihrt werden.

In Osterreich-Ungarn hatte die politische Aufteilung die Ent-
stehung vier neuer Notenbanken zur Folge: 1. am 12. Mai 1919 des
Bankamts des tschechoslowakischen Finanzministeriums,
2. im Januar 1920 der Nationalbank des Staates S. H. S.2), 3. im
Juni1922derOsterreichischenNationalbank,zL.am26.Apri11924
der Ungarischen Nationalbank. Auf dem Gebiet des fritheren
Russischen Reiches sind neu zur Entstehung gekommen: 1. am
11. Oktober 1922 die Staatsbank der Russischen Sozialisti-
schen Foderativen Sowjetrepublik, 2. am 23. April 1924 die
Polnische Bank, 3. am 11. August 1922 die Litauische Bank
(Lituos Bankas), 4. am 2. Juni 1923 die Lettische Bank (Latvijas
Banka), 5. die Estnische Bank. Die Bank von Finnland wurde von
einer russischen Provinznotenbank zur Zentralnotenbank des nun-

) Jg. 4, Nr. 23.
%) Srba, Hrvata i Slovenaca (Serben, Kroaten Slowenen).
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mehr selbstindigen Finnland. Die Deckungsvorschriften dieser Bank
haben sich im Prinzip nicht geédndert. Die in Deutschland gegriindete
Rentenbank scheidet hier aus, da sie keine Zentralnotenbank ist,
deren Aufgaben die Reichsbank auch weiterhin erfiillte. Am 30. August
1924 erfolgt die Umwandlung der Deutschen Reichsbank, als
Folge der Annahme des Sachverstindigen-Gutachtens. Auf ehe-
mals deutschem Boden wurde am 1. Januar 1924 die Bank von
Danzig gegriindet.

Die Deckungsvorschriften dieser neugegriindeten Notenbanken
lassen erkennen, da man aus der Entwicklung in der Kriegszeit
Lehren gezogen hat. Doch sind gegeniiber den Vorschriften der Vor-
kriegszeit wesentliche Neuerungen nicht festzustellen. Das direkte
Kontingentierungssystem, dessen Mangel der Krieg erneut gezeigt
hatte, ist von keiner der neugegriindeten Notenbanken angenommen
worden. Alle diese Notenbanken besitzen die Quotendeckung, die
nur in drei Féllen durch eine Notensteuer erginzt wird. Man sieht
daraus, welche Bedeutung der Elastizitit der Notenausgabe bei-
gelegt wird.

Es ist nachstehende Bardeckung fiir die umlaufenden Noten vor-
geschrieben: v

fir das tschechoslowakische Noteninstituv . . . . . 359,
» die Nationalbank des Staates S. H.S. . . . . . 33,9,

» « Osterreichische Nationalbank
die ersten 5 Jahre 209/,

. zweiten b , 249/,
., dritten 5 .. 28°%,
weiterhin . . B 1. T ALUA

» Ungarische Nationalbank
die ersten 5 Jahre 20°/,

, zweiten 5 , 249/,
. dritten 5 . 289/,
weiterhin . . . . . . . . . . . . . 33,9
» » Sowjet-Staatsbank . . . . . . . . . . 259,
» Litauische Bank . . . . . . . . . . . 331,

» » Lettische Bank
bei einem Notenumlauf bis zu 100 Mill. Lats 509/,
o ow . von 100—150 Mill. 759/,
»om - iiber 150 Mill. 100°/,
s, » Bank von Polem . . . . . . . . . . 30°/,
» » Deutsche Reichsbhank . . . . . . . . . 409,
» » Bank von Danzig. . . . . . . . . . 331,%,
Ubersteigt der Notenumlauf ein nach der
Einwohnerzahl (100 fl. pro Einwohner) fest-
gesetztes Kontingent, so ist volle Bardeckung
vorgeschrieben.

Im Durchschnitt wird also verlangt, daB in der Hohe von 1/, des
Notenumlaufs Bardeckung vorhanden sein muf. Sehr niedrig scheint
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zundchst die vorgeschriebene Deckung der Russischen Staatsbank
von 259, zu sein. Doch erh6ht sich dieser Satz auf 50°/, fiir den
Teil des Notenumlaufs, der durch diskontierte Regierungsobli-
gationen entstanden ist. In dieser Form ist diese Bestimmung nicht
unbedenklich. Denn da das russische Schatzamt eigene Goldbestédnde
unterhélt, hat es die Moglichkeit, die Staatsbank mit Gold zu unter-
stiitzen und dadurch fiir die Deckung der Regierungskredite zu sorgen.

Eine Besonderheit stellen die Deckungsvorschriften von Lettland
und Danzig dar. Sie erinnern an die Bestimmungen der direkten
Kontingentierung. Alle iiber einen bestimmten Betrag ausgegebenen
Noten miissen voll gedeckt sein. In Lettland betragt dieses Kontin-
gent 150 Mill. Lats, in Danzig richtet es sich nach der Einwohner-
zahl, indem auf jeden Einwohner 100 Danziger Gulden gerechnet
werden. In Lettland tritt die Vorschrift der 100 proz. Deckung nicht
so leicht in Wirksamkeit. So betrug der Notenumlauf Ende 1923
nur 23 Mill. Lats. In Danzig ist die Moglichkeit schon eher gegeben.
Die Notenausgabe der Bank von Danzig erreichte am 30. Juli 1924
die Hoéhe von 21 Mill. fl. Die Eigenart dieser Vorschriften besteht
darin, daB, ehe es zur 100 proz. Deckung kommt, eine niedrigere Bar-
deckung vorgeschrieben ist. Dies ist deshalb notwendig, weil die
volle Deckung der Noten nur die Ausnahme und nicht wie in Eng-
land die Regel darstellen soll.

Die gestaffelte Notendeckung der Lettischen Bank unterscheidet
sich in einer Hinsicht wesentlich von der der Bank von Spanien. Die
Bank von Spanien durfte nur bis zu einem bestimmten Betrag Noten
ausgeben. Eine Notenausgabe dariiber hinaus warihrselbst bei 100 proz.
Deckung verboten. Der Lettischen Bank ist dieses Recht ausdriick-
lich zugebilligt. Tatsédchlich hat man der Bank von Spanien, wie sich
gezeigt hat, von Fall zu Fall dasselbe Recht zugestanden. Eine der-
artige Bestimmung wie bei der Bank von Spanien steht grundsitz-
lich mit der wichtigen Goldankaufsverpflichtung einer Zentralnoten-
bank in Widerspruch. Ist die Grenze der Notenausgabe erreicht,
so muf entweder das Bankgesetz gedndert oder die Goldwéhrung
verlassen werden. In dieser Weise stellt das Lettische Bankgesetz
eine Verbesserung dar.

Die Danziger Vorschrift verlangt auferdem eine Notensteuer von
59/, von dem Teil des Notenumlaufs, der mit 100/, gedeckt sein muB.
Das bedeutet, die Bank hat nicht nur aus einer derartigen Noten-
ausgabe keinen Gewinn, sondern sie mufl obendrein noch eine Noten-
steuer zahlen. Hier ist der Versuch gemacht, der Gefahr der Gold-
inflation ein Hemmnis vorzuschieben.

Bei der Osterreichischen Nationalbank und der Ungarischen
Nationalbank wird eine von 5 zu 5 Jahren ansteigende Deckung vor-
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geschrieben. Erst vom 15. Jahre an muBl die Bardeckung mindestens
331/,9/, betragen. Der Grund fiir diese Regelung ist wohl darin zu
suchen, dal diese Notenbanken bei ihrer Griindung einen sehr ge-
ringen eigenen Goldbestand hatten. Das Bankgesetz kommt ihnen
in der allméhlichen Ansammlung des Barvorrats entgegen.

Wie bei den meisten anderen Zentralnotenbanken mit Quoten-
deckung ist auch die Deutsche Reichsbank, die Osterreichische
Nationalbank und die Ungarische Nationalbank berechtigt, die vor-
geschriebene Deckungsquote unter Umstéinden zu unterschreiten.
Diese Notenbanken diirfen in bestimmten Fallen unter die Mindest-
deckung gehen, wenn der Diskontsatz eine bestimmte Hohe hat und
eine progressiv gestaffelte Steuer gezahlt wird. Die Notenausgabe ist
dadurch noch elastischer gestaltet, als es bei einfacher Quotendeckung
der Fall ist.

Die Notensteuer, die heute in Deutschland und Osterreich ge-
zahlt wird, unterscheidet sich grundsétzlich von der Notensteuer vor
dem Kriege. Vor dem Kriege bedeutete die Notensteuer eine Er-
schwerung der Notenausgabe, die zu der Quotendeckung noch hinzu-
kam, heute dagegen ist die Notensteuer ein Mittel, um die Quoten-
deckung zu erleichtern.

Die Moglichkeit einer Unterschreitung der Deckungsquote ist bei
den Notenbanken von Jugoslawien, RuBland und Litauen nicht ge-
geben.

Die indirekte Kontingentierung hat das tschechoslowakische Bank-
gesetz angenommen. Werden iiber 500 Mill. Kr. bankmaBig gedeckte
Noten ausgegeben, so ist eine Notensteuer fillig.

Die Deckungsvorschrift der Bank von Polen kommt in der Wir-
kung ebenso auf die indirekte Kontingentierung hinaus. Es besteht
die Bestimmung, daB von allen ausgegebenen Noten eine Steuer zu
zahlen ist, die sich bei einem giinstigeren Deckungsverhaltnis ver-
ringert. Sie betrégt bei einer Bardeckung der Noten von iiber 509/,
1/,,%/, des Notenumlaufs, von 40—50°/, 1/;,°/,, von 30—40°/, /;,0/,.
Mit dem Mittel der Notensteuer wird auf eine giinstige Notendeckung
hingearbeitet.

Aus der bisherigen Entwicklung der neuen Notenbanken ge-
winnt man den Eindruck, daB sie sich mit allen Mitteln be-
mithen, einen Goldbestand anzusammeln. Die vorgeschriebene
Notendeckung ist nicht erreicht bei der Nationalbank des Staates
S. H. S. Das Bankgesetz kann hier erst mit der Aufstellung einer
neuen Miinzparitdt in Kraft treten. Solange diese Bank noch zu
dem VorkriegsmiinzfuBB ihre Bardeckung berechnet, ist es ihr un-
moglich, bei dem hohen Notenumlauf der Deckungsvorschrift ge-
recht zu werden.
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Den obenerwihnten Vorschriften des slowakischen Bankgesetzes
untersteht das Bankamt beim Finanzministerium nicht, wie auch dieses
die Deckung noch nicht erreicht hat. Das Bankgesetz ist fiir ein neu
zu griindendes Noteninstitut vorgesehen.

Bei den andern Zentralnotenbanken ist die Bardeckung der Noten
verhdltnismaBig hoch. Zum Teil ist der Goldbestand wie bei den
Notenbanken der &sterreich-ungarischen Nachfolgestaaten von der
Osterreich-Ungarischen Bank iibernommen, zum Teil durch Auslands-
anleihen wie fiir die Osterreichische Nationalbank und die Ungarische
Nationalbank aufgebracht.

Im allgemeinen bewerten die Zentralnotenbanken ihre Bardeckung
nach dem im Miinzgesetz festgesetzten Verhiltnis der Wihrungsein-
heit zum Gold. Eine Ausnahme davon macht bis zur Feststellung
der gesetzlichen Wihrungsparitit die Osterreichische Nationalbank
und die Ungarische Nationalbank, die den Wert der Barbestinde
auf Grund der Durchschnittskurse der Wiener bzw. der Budapester
Borse wihrend der vorhergehenden 15 Tage ermitteln. Diese Be-
rechnung nach dem Borsenkurs ist nicht ohne Bedenken. Denn setzt
eine Entwertung der Wihrung infolge Ausdehnung des Notenumlaufs
ein, so erscheint der Barbestand mit einem hoheren Betrag, das
Deckungsverhéltnis verschlechtert sich nicht entsprechend, die hem-
mende Wirkung der Bardeckung auf die Ausdehnung des Noten-
umlaufs kann sich nicht geltend machen, wenn man iiberhaupt den
Deckungsvorschriften in dieser Weise noch Bedeutung zuspricht.

B. Die Zusammensetzung der Bardeckung.

In der Zusammensetzung des Barvorrats 1aBt sich ein Uber-
wiegen der Devisenbestdnde feststellen. Das Gold macht nur einen
geringen Prozentsatz des Barbestandes aus, so beim slowakischen
Bankamt 45°/y, der jugoslawischen Notenbank 159/, der Osterreichi-
schen Nationalbank 2°/;, der Bank von Polen 249/, und der Bank
von Danzig 0,1°/, (Ende 1923). Rufiland hat sich am wenigsten durch
Auslandskredite helfen konnen, so daB hier der Prozentsatz des Gold-
bestandes zum Barvorrat 599/, betrigt. Gerade das russische Noten-
institut versucht durch Heranziehung des in Sibirien produzierten
Goldes und der Reste des frilheren Goldbestandes die Goldreserve
zu heben. Das russische Schatzamt -hat sich ferner verpflichtet, die
Staatsbank mit ihrem Goldbestand zu unterstiitzen. Nach einer Mit-
teilung der Vossischen Zeitung vom 14. Mirz 1925 betrigt der Gold-
fonds beider Institute 45 Mill. Chervonzi?).

Die Bestimmung des deutschen Bankgesetzes von 1924, da der
Barvorrat zum mindesten zu 3/, aus Gold bestehen muB, scheint auf

) 1 Chervonetz = 10 Goldrubel.
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den Einflu Amerikas zuriickzufiihren zu sein. Denn die Vereinigten
Staaten haben groBtes Interesse daran, die Stellung des Goldes als
Wiahrungsmetall zu stirken, da sie selbst groBe Mengen davon be-
sitzen. Dann sollten die eingehenden Devisen auch in erster Linie
den Reparationszahlungen vorbehalten bleiben.

Wenn das deutsche Bankgesetz die Bestimmung beibehilt, daf
unbelastete Golddepots bei ausléndischen Zentralnotenbanken als
Bardeckung gefiihrt werden diirfen, so ist dies ein Zeichen dafiir,
daf sich diese Einrichtung der Nachkriegszeit bewdhrt hat.

Uber die Qualitit der als Deckung zugelassenen Devisen wird
fir die deutsche Reichsbank bestimmt, da die Wechsel hochstens
14 Tage Laufzeit haben diirfen, und die Auslandsguthaben taglich
fallig sein miissen. Eine dhnliche Vorschrift jederzeitiger, unbedingter
Verfiigbarkeit besteht fiir die Osterreichische Nationalbank, die Un-
garische Nationalbank und die Bank von Danzig. Die Devisenbesténde
der Bank von Danzig diirfen sich sogar nur aus Noten oder Gut-
haben bei der Bank von England zusammensetzen, was bei der An-
lehnung der Danziger Wahrung an die englische Wéhrung versténd-
lich ist. Das slowakische Bankgesetz verlangt, da die Devisen in
Gold einlésbar sein miissen. Das polnische Bankgesetz fordert die
Einl6sungsmoglichkeit der Devisen in Gold nur nach Aufnahme der
Barzahlung der Bank, vorher wird die Auswahl dem Bankrat iiber-
lassen. In Jugoslawien hat diese Wahl der Handels-, Industrie- und
Finanzminister. Sonstige Erfordernisse sind fiir die deckungsfihigen
Devisen nicht aufgestellt. Vor dem Kriege waren die Vorschriften
beziiglich der Devisen in manchen Léndern viel strenger. Die Be-
schrankung der Devisen auf bestimmte Wahrungen, wie wir es in
Ruménien, Italien und den nordischen Staaten festgestellt haben,
kennen die neuen Bankgesetze nicht. Trotz der Wahrungszerriittung
in den letzten 10 Jahren ist manchen Notenbanken weitgehend Frei-
heit in der Wahl der Devisen gelassen. Fiir Osterreich und Ungarn
wird nur verlangt, daf die Devisen keinen auBerordentlichen Kurs-
schwankungen unterliegen diirfen. Die Devisen der Deutschen Reichs-
bank miissen auf eine als zahlungsfihig bekannte Bank und einen aus-
landischen Zentralfinanzplatz lauten. Eine gewisse Freiheit in der De-
visenpolitik ist aus wirtschafts- und wahrungspolitischen Riicksichten
heute unbedingt notwendig. Bei dem schnellen Wechsel der Verhilt-
nisse ist Beweglichkeit fiir eine Notenbank das erste Erfordernis.

Keine grofle Bedeutung haben als Bardeckung das Silbergeld und
die Scheidemiinzen. Sie spielen in dieser Weise heute eine Rolle in
Lettland, Litauen, der Slowakei und Jugoslawien. Doch sind sie grund-
satzlich hierzu nicht geeignet. Als Wahrungsreserve kénnen sie nicht
dieselben Aufgaben wie Gold und Devisen erfiillen. Anders ist es,



62 Die Notendeckungsvorschriften von 1914 bis 1925.

wenn das nicht aus Gold bestehende Metallgeld der bankmiBigen
Deckung gleichgesetzt wird wie bei der Bank von Danzig. Hier tritt
nur die Banknote an Stelle des Metallgeldes, wenn es der Verkehr
erfordert; eine vermehrte Banknotenausgabe kann aber keineswegs
daraufhin stattfinden.

C. Die Zusammensetzung der bankmédBigen Deckung.

Wesentliche Verinderungen sind auch bei der bankméiBigen
Deckung gegeniiber der Vorkriegszeit nicht festzustellen. Strenger ge-
worden sind die Vorschriften fiir die Deutsche Reichsbank, deren
Wechsel statt 2 regelmiBig 3 Unterschriften tragen miissen. Die Oster-
reichische und Ungarische Nationalbank sind an die statutenméaBig
eskomptierten Warrants und Wechsel gebunden. Eigenartigerweise
stimmen die Texte des Osterreichischen und ungarischen Bank-
gesetzes fast wortlich iiberein, was jedoch nicht weiter verwunder-
lich ist, da die Wahrungen beider Linder vom V&lkerbund saniert
worden sind. Sehr allgemein driickt sich das slowakische Bankgesetz
aus, das als ,handelsmaBige Bedeckung“ leicht gegen bar einzu-
wechselnde Werte verlangt. Ebenso dehnbar ist auch die Vorschrift
fiir Litauen ,leicht umsetzbare Werte“ (easily convertible securities)
und fiir Lettland ,sichere und kurzfristige Wechsel “.

Das jugoslawische Bankgesetz nimmt Riicksicht auf den Agrar-
charakter des Landes, indem es auch die Wechsel des kooperativen
Verbandes der Landwirte und des kooperativen Verbandes der Bauern
ausdriicklich als Notendeckung zulaft.

Weiterhin ist hier eine Notenausgabe auch auf Grund von Lombard-
krediten vorgesehen. In Osterreich und in Ungarn ist dieselbe Be-
stimmung in das Bankgesetz aufgenommen. Doch sollen nach Ab-
lauf einer Ubergangszeit von 5 Jahren, spitestens jedoch nach Auf-
nahme der Barzahlung, Darlehn gegen Handpfand nicht mehr als
Notendeckung dienen diirfen.

Die Kreditgewahrung an den Staat ist den neuen Notenbanken
ganzlich untersagt oder wenigstens nur in bestimmten Grenzen maog-
lich. Eine feste Staatsschuld, der bekanntlich die meisten Noten-
banken ihre Entstehung verdanken, als bankméBige Deckung besteht
bei der Bank von Polen in Héhe von 50 Mill. Zloty. Die Osterreichi-
sche Nationalbank und die Ungarische Nationalbank konnen nach
Aufnahme der Barzahlung die noch nicht getilgten Staatsvorschiisse
ihrer Deckung zurechnen. Das geschieht aber erst nach Aufnahme
der Barzahlungen, weil bis dahin die Schuld des Staates an die Bank
bis auf 30 Mill. Kr. Gold getilgt sein muB. Die Deutsche Reichsbank
darf dem Reich nur dreimonatige Betriebskredite, die am Ende
des Jahres stets getilgt sein miissen, bis zu 100 Mill. Mk. gewihren.
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Nach dem slowakischen Bankgesetz ist eine Inanspruchnahme des
Notenbankkredits durch den Staat ausgeschlossen?).

D.DieDeckung der tdglich falligenVerbindlichkeiten.

Fiir die taglich filligen Verbindlichkeiten ist bei verschiedenen
Notenbanken eine besondere Deckung vorgesehen. Fiir die Verbind-
lichkeiten des tschechoslowakischen Noteninstitutes wird
eine bankmiBige Bedeckung gefordert.

Die Osterreichische Nationalbank und die Ungarische
Nationalbank sind verpflichtet, bis zur Aufnahme der Barzahlung
fiir den gesamten Banknotenumlauf, vermehrt um die sofort filligen
Verbindlichkeiten, jedoch abziiglich der Darlehnsschuld des Staates,
in der schon oben bezeichneten Weise Gold- und Valutareserven zu
unterhalten. Der Gesetzgeber hat die Guthaben bei der Notenbank
den umlaufenden Noten vollkommen gleichgestellt.

Fiir die téglich filligen Verbindlichkeiten derDeutschenReichs-
bank sind keine Gold- oder Devisenbestidnde als Deckung vorgeschrie-
ben. Doch soll zweifellos die verhdltnismaBig hohe 40proz. Deckung
der Noten zugleich eine Deckung fiir die Depositen darstellen. Ent-
scheidend wird auch hier der Gedanke mitgesprochen haben, da8 die
Devisen dem Generalagenten vorbehalten bleiben sollen. An Stelle
der fehlenden Gold- oder Devisendeckung fiir die tiglichen Verbind-
lichkeiten ist eine besondere Deckung von 409/, hierfiir vorgeschrieben,
die aus sofort verfiigharen Depositen (tigliches Geld) in Deutschland
oder im Ausland, Schecks und kurzfristigen Wechseln oder taglich
filligen Lombardforderungen bestehen muB. Zu den tiglich filligen
Verbindlichkeiten rechnet nicht das Konto des Generalagenten.

Die Depositendeckung, die schon vor dem Kriege bei einigen
kleineren Notenbanken, 1915 dann bei den Federal-Reserve-Banken
zu finden war, hat weiteren Anklang gefunden. Die gesetzlichen
Vorschriften weichen zwar auBlerordentlich voneinander ab, das Ziel
aber ist dasselbe: die Zahlungsfihigkeit der Notenbank durch die
Depositen nicht in Gefahr zu bringen.

') Bemerkenswert ist eine Notiz der Frankfurter Zeitung vom 2. Juli 1926, wo-
nach im Gegensatz zu allen europiischen Notenbanken bei der Nationalbank

der Vereinigten Staaten von Mexiko Handelswechsel als bankmiBige Deckung
nicht zugelassen sind.

Von dem Gedanken der Sicherheit ausgehend, bestimmt das mexikanische
Bankgesetz vom 24. Dezember 1924, daB als bankmiBige Deckung nur erst-
klassige Schecks und Sichtanweisungen auf das Ausland, zahlbar in Gold und
Goldrediskontpapieren der Aktiondrbanken, zugelassen sind.

Im iibrigen darf die Ausgabe der jederzeit in Goldmiinzen umtauschbaren
Noten den doppelten Betrag der vorritigen, schwimmenden oder im Ausland
liegenden Goldbestinde 0,75 gr fein je Peso abziiglich der fiir die Sichtdepositen
vorgeschriebenen Golddeckung (33°/, in Gold) nicht iibersteigen.
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II1. Der volkswirtschaftliche Wert der
Notendeckungsvorschriften.

Die bisherigen Ausfiihrungen geben eine Vorstellung davon, wie
sich die Deckungsvorschriften unter dem Zwang der Verhéltnisse der
Kriegs- und Nachkriegszeit entwickelt haben. Sie zeigen ferner, daf
man in den meisten Fillen nicht das erreicht hat, was man durch
die Notenausgabevorschriften erreichen wollte.

Selbst wenn von den groBen Wihrungszusammenbriichen abge-
sehen wird, so haben die Deckungsvorschriften nicht einmal in den
Landern, deren Wéhrungen nicht einer so groen Belastungsprobe
ausgesetzt waren, das Geldwesen intakt halten konnen. Es ist die
Frage zu untersuchen, ob man grundsitzlich einen Schutz der Wah-
rung auch in kritischen Zeiten von den Notenausgabevorschriften
erwarten kann, oder ob der Auffassung recht zu geben ist, die die
Deckungsvorschriften ein Uberbleibsel veralteter wihrungspolitischer
Vorstellungen nennt.

Es handelt sich darum festzustellen, ob man durch gesetzliche
Vorschriften

1. eine iiberm#Bige Ausdehnung des Notenumlaufs verhindern,
und damit einen Schutz gegen Inflation bieten kann,

2. den notwendigen Noteneinlosungs- bzw. Devisenfonds sichern
kann,

3. den Besonderheiten des Geldwesens mancher Linder, soweit
sie fiir die Deckungsvorschriften von Bedeutung sind, Rechnung
tragen kann.

1. Die Deckungsvorschriften als Schutz gegen Inflation.

Die Deckungsvorschriften sollen eine iiberméflige Ausdehnung
des Notenumlaufs verhindern. Nach den Wahrungszusammenbriichen
der letzten zehn Jahre ist man geneigt, den Deckungsvorschriften
hier jede Bedeutung abzusprechen. Denn alle Dimme, die man in
Form von Deckungsvorschriften gegen die Inflation errichtet hatte,
sind mit Leichtigkeit iiberrannt worden. In den entscheidenden
Augenblicken wurden sie auf Dringen der Regierungen auBer Kraft
gesetzt oder erweitert.

Als Ursache der Inflation kommt in der Hauptsache die Kredit-
gewihrung an die Regierungen in Frage. Ein Defizit im Staatshaus-
halt ist in kritischen Zeiten stets eine Inflationsgefahr. Denn wie
im August 1914 ist in solchen Féllen der Riickgriff auf die Noten-
bank das einfachste Mittel der Regierungen, sich zu helfen. Eine
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Abinderung des Bankgesetzes kann selbst die schwichste Regie-
rung leicht durchsetzen. Keine Deckungsvorschrift ist imstande, dies
irgendwie zu verhindern. Die Ansicht Lansburghs, der in der eng-
lischen Notenbankverfassung den besten Schutz gegen eine Ausnut-
zung durch den Staat sieht, ist nicht haltbar. Denn auch in England
ist die Wihrung, wenn auch auf anderem Wege, durch Ausgabe von
Staatspapiergeld unterh6hlt worden. Ein MiBbrauch des Notenkredits
fiir Regierungszwecke kann nicht durch gesetzliche Vorschriften, son-
dern nur dadurch verhiitet werden, dal die 6ffentliche Meinung
eine Inflationspolitik mit aller Entschiedenheit ablehnt.
Erst dann ist die Inflationsgefahr durch den Staat beseitigt, wenn
eine Regierung es nicht mehr wagen kann, gegen den Willen des
Volkes Inflation zu treiben.

Anders ist es bei der kommerziellen Kreditgewdhrung, die die
Notenbank leicht durch Diskonterh6hungen und Kreditrestriktionen
einschrinken kann. Welche Bedeutung haben hier die Deckungs-
vorschriften? Sie sind weiter nichts als ein groBer Rahmen, der der
Notenausgabe einen weiten Spielraum ldB8t. Eine Notenbank kann
in ihm gute und schlechte Wahrungspolitik treiben. Fiir die Hohe
der Notenausgabe sind die Deckungsvorschriften keineswegs bestim-
mend. Deshalb braucht eine gute Notenbankleitung iiberhaupt keine
Deckungsvorschriften, eine schlechte kann trotz der Deckungsvor-
schriften eine Wahrung zugrunde richten?).

Hochstens falsche Wege kann eine Notenbankpolitik durch die
Deckungsvorschriften gewiesen werden. Ein vortreffliches Beispiel
hierfiir sind die neutralen Notenbanken und die Federal-Reserve-
Banken. Die hohen Goldreserven haben in diesen Lindern zu einer
entsprechenden Ausdehnung des Notenumlaufs gefiihrt, und damit
die Wihrungen in das Fahrwasser der Inflation gebracht. Die
Deckungsvorschriften, insbesondere eine hohe Notenreserve, fithren
leicht zu einer Verkennung der Grundprinzipien der Wéahrung.
Diesen Nachteilen stehen keine entsprechenden Vorteile gegeniiber.

Gegen die meisten Deckungsvorschriften 148t sich noch ein
weiterer Einwand erheben. Wenn man glaubt, den Notenumlauf fest
begrenzen zu miissen, was, wie aus vorstehenden Ausfithrungen hervor-
geht, nur bedingten Wert hat, dann miissen auch die téglich filligen
Verbindlichkeiten den Beschrinkungen unterworfen werden. Denn in
der Wirkung auf die Preise und die Wechselkurse sind die téglich
falligen Verbindlichkeiten den umlaufenden Noten gleichzustellen.
Ob eine Notenbank Kreditschopfung durch Ausgabe von Noten oder
durch Gutschrift auf Konto betreibt, ist fiir die Neuentstehung von

1) Diese Ansicht vertritt auch Helfferich, der die Dritteldeckung iiber-
fliissig, unter Umstéinden sogar schidlich nennt.

Deckert, Notendeckungsvorschriften. 5
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Kaufkraft gleichgiiltig. Vor dem Kriege sind die meisten Noten-
banken ohne Deckungsvorschriften fiir ihre Depositen ausgekommen.
Das Interesse an der Aufrechterhaltung ihrer Zahlungsfihigkeit,
das heute bei der fehlenden Noteneinlésung durch das Wihrungs-
interesse ersetzt wird, zwang die Zentralnotenbanken auch in der
Ausdehnung der téglich filligen Verbindlichkeiten sich Beschrinkung
aufzuerlegen. Die Deckungsvorschriften sind aus dem Grunde be-
denklich, weil sie immer wieder die Ansicht nihren, als ob jede
Schaffung von Noten bzw. von téglich filligen Verbindlichkeiten
berechtigt sei, die nur den Deckungsvorschriften geniige.

2. Die Deckungsvorschriften und die Goldreserven.

Die Deckungsvorschriften sollen einen Mindestgoldfonds sichern,
der es moglich macht, die Wéahrung im gegebenen Falle zu ver-
teidigen. Sind hierzu die Deckungsvorschriften das geeignete Mittel?

In vielen Fillen haben die Deckungsvorschriften zu einem ver-
hingnisvollen MiBverstindnis gefiihrt. Nicht durch das bloBe Vor-
handensein einer hohen Golddeckung ist der Wert der Noten ge-
sichert, sondern durch eine Goldausfuhr, wenn es die Verhiltnisse
erforderlich machen. Die Noten der Deutschen Reichsbank waren
im September 1924 nur mit 40°/, in Gold und Devisen gedeckt und
waren ebenso wertbestindig wie die iiber 100°/, gedeckten Federal-
Reserve-Noten. Ein direkter Zusammenhang zwischen der Hohe der
Golddeckung und dem Wert der Banknoten besteht nicht. Dies zeigt
sich auch bei der Bank von England nach dem Kriege, als infolge
der starken Goldkdufe die Golddeckung der Noten besser wurde,
der Wechselkurs des englischen Pfundes dagegen nicht unbetricht-
lich fiel. Diesen Kurssturz hatten gerade die englischen Goldkiufe
mit verschuldet. Wenn diejenigen recht hitten, die die Golddeckung
als mafigebend fiir den jeweiligen Wert der Banknoten ansehen, so
hitte die Entwicklung umgekehrt verlaufen miissen. Eine gute Bar-
deckung und bankmiBige Deckung erh6ht zweifellos das Vertrauen
zur Banknote im Verkehr, ausschlaggebend fiir die Bewertung ist
jedoch die Menge der umlaufenden Zahlungsmittel. Die Quantitéts-
theorie unter Beriicksichtigung der Umlaufsgeschwindigkeit des Gel-
des, der Zahlungsmittel usw., wie sie die Geldtheorie heute vertritt,
hat durch Kriegs- und Nachkriegszeit neue Stiitzen erhalten.

Der Goldbestand hat in erster Linie die Bedeutung einer Wih-
rungsreserve, wie dies am deutlichsten im amerikanischen Bank-
gesetz zum Ausdruck kommt, das von Goldreserven und nicht von
einer Golddeckung spricht.

Goldreserven erweisen sich dann als notwendig, wenn die Wech-
selkurse dazu zwingen, Gold auszufiihren.
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Die Vorschrift der Mindestgoldbestinde hat dabei den groBen Nach-
teil, daB das Gold unter Umstédnden nicht im Interesse der Wahrung
verwandt werden kann. Gemildert wird dies allerdings dadurch, da
in verschiedenen Bankgesetzen die Moglichkeit gegeben ist, die
Deckungsvorschriften zu unterschreiten. Die Deckungsvorschriften
der Bank von Frankreich sind von diesem Gesichtspunkt aus als die
zweckmiBigsten anzusehen, da sie die Verfiigung iiber den Goldbestand
ganz der Leitung der franzésischen Zentralnotenbank iiberlassen.

Die ziemlich willkiirliche Festlegung der Hohe der Goldreserven
ist ein Mangel aller Deckungsvorschriften, die nach Prion?) nur eine
»Art praktischen Notbehelfs“ sind, um einer Bankleitung bestimmte
Regeln fiir ihr Handeln zu geben.

Eine Notenbank kann fast ohne Goldreserven auskommen, wenn
es ihr gelingt, bei einem Sinken des Geldwertes den Notenumlauf
zu verringern wie auch im umgekehrten Falle entsprechend auszu-
dehnen. Um dies zu erreichen, wird sie in den meisten Fallen nicht
erst das Sinken des Geldwertes abwarten, sondern schon eine Ein-
schrinkung des Notenumlaufs bei einem Geldbedarf fiir nicht volks-
wirtschaftliche Zwecke vornehmen. Da durch die Diskontpolitik die
Zentralnotenbanken die Ausdehnung und Zusammenziehung des
Notenumlaufs bis zu einem gewissen Grad .in der Hand haben, und
sie auch in der ruhigen Zeit vor dem Kriege hiervon Gebrauch machen
konnten, so fordert Hahn?) niedrige Goldreserven. Wenn er her-
vorhebt, daB hohe Goldreserven, die seiner Ansicht nach nur tradi-
tionell angesammelt werden, nie abfliefen, so trifft dies nur fiir
ruhige Zeiten zu. Die Entwicklung der Goldbestinde in der Kriegs-
und Nachkriegszeit hat vielfach das Gegenteil hiervon gezeigt. Wich-
tige Vorteile sprechen fiir Goldreserven. Wollte man in Finanzkrisen
wie im August 1914, wenn der Geldwert féllt und zugleich starker
Geldbedarf vorhanden ist, nur mit der Diskontpolitik arbeiten, so
wiirde dies die Krise nur verschirfen. Fiir solche Zwecke sind Gold-
reserven unentbehrlich. Je mehr eine Zentralnotenbank die Mog-
lichkeit hat, aus ihren Goldreserven zu schopfen, um so unabhén-
giger ist sie von der Diskontpolitik. Sie kann unter Umstédnden eine
Diskonterh6hung nicht vornehmen, wenn sie es im Interesse der
Wirtschaft fir zweckméflig hélt, und dafiir Gold oder Devisen ab-
geben. Aus diesem Grunde sind die Goldreserven fiir eine ruhige
wirtschaftliche Entwicklung &duBerst wichtig. Es stehen sich gegen-
iiber der Zinsverlust durch das Brachliegen des Goldes und die Vor-
teile einer auch in kritischen Zeiten ruhigen Notenbankpolitik.

1) Siehe Handwérterbuch der Staatswissenschaften, Artikel ,Die Banken in
der Volkswirtschaft“,
?) Hahn, A.: Goldvorteil und Goldvorurteil, S. 32. Frankfurt 1924.

5*
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Wie hoch die Goldreserven im Hinblick auf die zukiinftige Ent-
wicklung der Zahlungsbilanz sein miissen, kann nur die Notenbank-
leitung entscheiden. Durch Golddeckungsvorschriften, die auf Jahr-
zehnte hinaus festgelegt sind, dies bestimmen zu wollen, ist ein sehr
rohes Verfahren, auf das indessen die Gesetzgebung aufer in Frank-
reich nicht verzichtet hat. Sie richtet sich dabei, wie auch bei den
neugegriindeten Notenbanken, nach den bisher iiblichen Sétzen von
30 bis 409/,

3. Die Abhingigkeit der Deckungsvorschriften
von dem Zahlungssystem des Landes.

In manchen Staaten ergeben sich aus der Stellung der Zentral-
notenbanken zum Zahlungssystem des Landes Besonderheiten, die
auch fiir die Notendeckung von Bedeutung sind. In Lindern mit
starkem bargeldlosen Zahlungsverkehr ist in Krisenzeiten ein sich
regelméfig wiederholender Vorgang festzustellen. Als Folge des er-
schiitterten Vertrauens geht der Scheckverkehr zuriick, um einer
Zunahme des Notenumlaufs Platz zu machen?!). An die Zentralnoten-
banken werden auBergew6hnliche Anspriiche gestellt, die die Inne-
haltung der Deckungsvorschriften leicht in Frage stellen. Wollen die
Zentralnotenbanken diese Gefahr vermeiden, so miissen sie so hohe
Goldbestéinde unterhalten, dafl ihre Notenreserve entsprechend hoch
ist. Sie tragen also fiir die Nichtnotenbanken, die in der Hauptsache
Trager des bargeldlosen Zahlungsverkehrs sind, die Goldreserven
mit. Fiir die Wahrung ist dies von Vorteil. Denn bei starkem bar-
geldlosen Zahlungsverkehr ist sonst, da der Notenumlauf gering ist,
auch der Goldbestand zu niedrig. Die fiihrenden Zentralnotenbanken
haben vor dem Kriege bewulBt oder unbewuBt diesem Gedanken
Rechnung getragen.

Die Unzuldnglichkeit der Deckungsvorschriften wird hierdurch
beleuchtet. Schematisch ist fiir ungefdhr alle Notenbanken die
Dritteldeckung fiir die Noten vorgeschrieben, obschon die Verhilt-
nisse in den einzelnen Staaten sehr verschieden liegen. In einem
Lande, wo fast nur mit Noten gezahlt wird, konnen die Goldreserven
zu hoch sein, wihrend in einem anderen mit weitverzweigtem bar-
geldlosen Zahlungsverkehr die Dritteldeckung fiir die Noten nicht
ausreicht, um geniigende Goldreserven zu sichern.

In einigen Lindern versucht man bekanntlich die Nichtnoten-
banken zur Aufbringung der Goldreserven heranzuziehen. In England
hat sich die Gewohnheit herausgebildet, dafl die groBen englischen

1) Uber das Zuriickgehen der Umsitze an den Abrechnungsstellen in Deutsch-
land, England und Amerika bei Kriegsausbruch, s. Volkswirtschaftliche Chronik
von 1914.
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Privatbanken Goldreserven bei der Bank von England unterhalten.
Die diesbeziiglichen gesetzlichen Vorschriften der Vereinigten Staaten
sind nicht ausreichend, da sie nur fiir die Nationalbanken gelten.
Diese miissen entsprechend ihren Depositen Reserven (Gold, gesetz-
liche Zahlungsmittel oder Guthaben bei den Reservebanken) unter-
halten, die nach der Herabsetzung im Juli 1917 betragen:

1. auBerhalb der Reservestidte 79/, d. tigl. fill. Verbindl.

2. in Reservestiadten 10% » = ” »

3. in Zentralreservestiadten 13% 5 & » »

sowie allgemein 3°/, der Zeitdepositen.

Die deutschen GroSbanken tragen nicht in dieser Weise zur Gold-
reserve der Deutschen Reichsbank bei, da sie ein diskontfihiges
Wechselportefeuille unterhalten, um .auf die Reichsbank zuriick-
greifen zu konnen. Die erwidhnten englischen und amerikanischen
Banken dagegen haben mit an dem Zinsverlust der Goldreserven
ihres Landes zu tragen.

Diese Entwicklung ist deshalb von Bedeutung, weil die Nicht-
notenbanken durch Kreditschopfung bis zu einem gewissen Grade
die Wéhrungspolitik der Zentralnotenbank durchkreuzen konnen.
Zu dieser Frage, auf die hier nicht nidher eingegangen werden kann,
gufert sich Prion!): ,Gleichzeitig wachsen die Nichtnotenbanken
iiber ihren privatwirtschaftlichen Charakter hinaus in die verant-
wortungsvolle Aufgabe hinein, ihre Kreditpolitik im engsten Einver-
nehmen mit der Notenbank nach dem Gesamtbediirfnis der Volks-
wirtschaft einzurichten.“

Unter solchen Verhéltnissen, wo die Hauptaufgabe der Geschick-
lichkeit der Notenbankleitung iiberlassen bleibt, verschwindet die
Bedeutung der Notendeckungsvorschriften ganz. Wenn sie ein Schutz
gegen eine falsche Wiahrungspolitik sein sollen, so ist dieser unzu-
reichend. Ein Schutz liegt nur in dem PflichtbewuBtsein und der
Tiichtigkeit der Notenbankleitung. Eine einzige bankgesetzliche Be-
stimmung wiirde geniigen: die Notenbank hat die Wahrungsparltat
unter allen Umstdnden aufrechtzuerhalten.

) Prion: Zur Lehre vom XKredit. Zeitschr. f. Betriebswirtschaft Jg. 1,
Heft 1 und 2.
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Anhang.

In der vorstehenden Untersuchung konnten nicht alle Einzel-
heiten der Deckungsvorschriften angefiihrt werden. Um das Bild zu
vervollstindigen, sind deshalb hier die weniger bekannten Deckungs-
vorschriften der nordischen Notenbanken, sowie die Deckungs-
vorschriften der neugegriindeten Notenbanken (einschlieflich der
Schweizerischen Nationalbank) beigefiigt.

1. Diinische Nationalbank,
Gesetz vom 30. August 1919.

IL. 1. Die Bank ist berechtigt, eine solche Banknotenmenge auszugeben, wie
der Verkehr zu jeder Zeit erfordert. Sie muBl dagegen einen Metallbestand wie
unter 2. von mindestens !/, der nicht im Umlauf befindlichen Noten unter-
halten, und zur Sicherbeit fiir den Teil der Notenmenge, der nicht durch den
Metallbestand gedeckt ist, muB sie gute, leicht verduBerliche Aktiva einer solchen
Beschaffenheit und eines solchen Betrages wie unter 3. besitzen.

2. Der Metallbestand der Bank kann aus gesetzlich gangbarem Metallgeld,
aus Gold in Barren und fremder Goldmiinze, das Kilogramm Feingold zu
2480 Kronen gerechnet, bestehen. Der Metallbestand aus gesetzlich gangbarer
Goldmiinze darf nicht unter 12!/,°/, der ausgegebenen Notenmenge fallen. Der
Metallbestand aus Goldmiinzen und Goldbarren darf nicht unter 30°/, der aus-
gegebenen Notenmenge fallen. Goldbarren, die die Bank der Koniglichen Miinze
zum Ausmiinzen iibergeben hat, kénnen als gesetzlich gangbare Goldmiinze an-
gesehen werden.

3. Zur Sicherheit fiir den Teil der Notenmenge, der nicht durch den Metall-
bestand gedeckt ist, konnen folgende Aktiva dienen:

a) Forderungen, die durch Goldpfand gedeckt sind, und greif bare Guthaben
bei der Bank von Norwegen und der Schwedischen Reichsbank im Verhiltnis
100 Kronen Guthaben zu 100 Kronen Noten. Bei der Aufgabe dieses Guthabens
wird die fallige Schuld, welche die Bank gegeniiber einer der genannten Banken
eingegangen ist, abgezogen. Keines der genannten Guthaben kann zu einem
hoheren Wert umgerechnet werden als zu dem jederzeit auf der Kopenhagener
Borse notierten Valutakurse und auch nicht zu einem hoéheren Wert, als dem
Pariwert der betreffenden Miinzsorte entspricht.

b) Greifbare Guthaben der Bank bei anderen auslindischen Banken und
Bankiers, die vom Kéniglichen Bankkommissar bezeichnet sind, im Verhéltnis
100 Kronen Guthaben zu 100 Kronen Noten, doch héchstens in Hohe von 129/,
des ausgegebenen Notenbetrages. Bei der Aufgabe dieses Guthabens sind die
unter a) festgesetzten Bestimmungen giiltig.

c) Andere sichere und leicht verduBerliche Aktiva im Verhéltnis 122 Kronen
Aktiva zu 100 Kronen Noten. Zu dieser Klasse Aktiva sind hauptsichlich zu
rechnen: durch Pfand gesicherte Schuldverschreibungen; in- und auslindische
Wechsel; greifbare Guthaben bei auslindischen Korrespondenten iiber die unter
Aufgabe in bezug auf b) gerechneten Betrige; dinische und auslindische Staats-
schuldscheine nach ihrem Wert; offentliche Pfandbriefe nach dem notierten
Borsenkurs; Hypothekendarlehn in einem Betrage von nicht iiber 6 Millionen
Kronen. Auch hier sind die unter a) festgelegten Bestimmungen bei der Auf-
gabe giiltig.
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III. Unter besonderen Verhiltnissen kann durch Kénigliche Verordnung
fiir einen Zeitraum bis zu 2 Jahren der Bank Erleichterung in Hinblick auf
die in diesen Paragraphen festgelegten Deckungsvorschriften zugestanden werden.
Doch kann keine Erleichterung auf das unter Punkt 2 bestimmte Verhiltnis
zwischen der ausgegebenen Notenmenge und dem Bestand an gesetzlich gang-
barer Goldmiinze eingeriumt werden.

Wenn es sich beim MonatsabschluB der Bank herausstellt, daB die aus-
gegebene Notenmenge — nach Abzug der durch Goldpfand gesicherten (siehe
Punkt 3a) — den doppelten Metallbestand und das greifbare Guthaben bei der
Bank von Norwegen, der Schwedischen Reichsbank und der Deutschen Reichs-
bank (Punkt 2 und Punkt 3a) iibersteigt, soll die Bank der Staatskasse eine
besondere Abgabe in Hohe eines Monatzinses von der am Monatsende fest-
gestellten Uberschreitung zahlen. Die Abgabe wird berechnet nach einem Zins-
fuB, der fiir den ersten Monat 1'/,°/; und fiir die folgenden Monate 1°/, unter
dem durchschnittlichen Diskontsatz des betreffenden Monats liegt.

2. Schwedische Reichsbhank.
Gesetz vom 12. Mai 1897 mit allen Anderungen bis 1924 einschlieBlich.

Art. 6. La Banque est autorisée & émettre des billets pour une somme égale
au double montant de I'encaisse métallique, calculée comme il est indiqué dans
Particle 8, et, en sus, pour une somme de cent vingt-cinq millions de couronnes.

Si une augmentation du droit d’émission est jugée absolument nécessaire
pour cause de guerre, de menace de guerre ou de crise financiére grave, le Roi
et le Riksdag ensemble peuvent autoriser une émission de billets pour un
montant additionel de cent vingt-cing millions de couronnes; le conseil d’ad-
ministration de la Banque est tenu de retirer de la circulation, aussitét que
possible, des billets pour un montant correspondant & celui de I’émission faite
en vertu de cette autorisation. (Ainsi modifié en 1915).

Art. 7. I’émission de la Banque, pour la partie excédant I'encaisse métalli-
que, doit étre couverte par les valeurs suivantes:

a) fonds d’états, facilement négociables,

b) obligations de la Banque Royale Hypothécaire de Suéde, de la Caisse
Hypothécaire des villes du Royaume de Suéde ainsi que par autres obligations
suédoises admises & la cote dans une bourse étrangére,

c) or monnayé ou non monnayé déposé & I'’étranger ou en cours de trans-
port de I'étranger pourvu qu’il soit assuré contre les risques de mer,

d) effets payables en Suéde ou & l'étranger,

e) fonds déposés en compte dans les banques ou chez des banquiers &
Pétranger avec une échéance de six mois au maximum, déduction faite des
sommes au débit de ces comptes,

f) avances faites sur les fonds d’états et obligations qui sont mentionnés
ci-dessus aux par. a) et b). (Ainsi modifié¢ en 1914.)

Art. 8. L’encaisse métallique comprend toute la monnaie d’or suédoise ou
étrangére et l'or en lingots appartenant & la Banque et se trouvant dans le
pays. L’encaisse métallique ne doit pas rester inférieure & une somme de
soixante-quinze millions de couronnes. (Ainsi modifié en 1913.)

3. Bank von Norwegen.
Gesetz vom 26. November 1920.
Art. 9. La Banque peut émettre des billets de banque pour une somme
correspondant & son encaisse or et en outre pour une somme n’excédant toute-
fois pas 250 millions de couronnes.
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L’encaisse or de la Banque consiste en or frappé ou non frappé que la
Banque a sous sa sauvegarde ou qui se trouve, pour son compte, 4 la Monnaie
de PEtat.

Art. 10. En cas de circonstances tout & fait particuliéres, telles que guerre,
danger de guerre ou crise financiére sérieuse, le Roi peut, avec l’approbation
subséquente du Storting, permettre & la Banque d’émettre en outre des billets
de banque pour une somme n’éxcédant pas celle fixée dans lautorisation.
L’autorisation se donne pour un laps de temps déterminé ou jusqu’a ce que
le Roi en décide autrement.

Sur le chiffre des billets ainsi émis en vertu de lautorisation donnée con-
formément au présent article, la Banque aura & tenir compte d’un droit au
Trésor. Ce droit sera calculé sur le chiffre des billets en circulation & I'époque
de chaque publication de situation financiére (art. 37) et pour le temps écoulé
depuis la précédente publication, et il sera payé suivant un taux d’intérét de
1°/, audessous de lescompte de la Banque au moment de la publication de
situation financiére mentionnée en dernier lieu.

Art. 11. il devait ressortir de I'une des publications de situation financiére
que la Banque est tenue de faire (art. 37), que le chiffre des billets en circu-
lation est supérieur aux prescriptions des articles 9 et 10, la Banque devra
immédiatement signaler au Département compétent, par un rapport spécial la
cause de cet excédent. Elle aura, de ce fait, & tenir compte au Trésor, sur le
montant de I'excédent, d’un droit établi suivant un taux d’intérét correspon-
dant & l'escompte de la Banque au moment de la publication de situation
financiére ou l’excédent apparait pour la premiére fois; ce droit sera majoré
de 1/,°/, pour chaque mois que se prolongera l'excédent au deld du mois sui-
vant. Le droit sera calculé sur le montant de ’excédent au moment de chacune
des publications de situation financiére sus-mentionnées, et sera compté pour
le temps écoulé depuis la précédente publication.

4. Sowjet-Staatsbank.
Die Ausgabe von Banknoten.
Bestimmung des Rates der Volkskommissare vom 1. Oktober 1922.

Zur Vermehrung der Umsatzmittel der Bank fiir seine Handelsoperationen
ohne eine weitere VergroSerung der Ausgabe von Wertzeichen bestimmt der
Rat der Volkskommissare im Interesse der Regulierung des Geldumlaufs und
ausgehend von dem Bestand an Realwerten, die von der Reichsbank in Form
von Gold, anderen Edelmetallen und fester Auslandsvaluta angesammelt sind:

1. Der Reichsbank wird zur Erhéhung ihrer Umsatzmittel das Recht der
Ausgabe von Banknoten verliehen.

2. Die Banknoten werden ausgegeben in Werten von 1, 2, 3, 5, 10 25 und
50 Cherwonzi (1 Cherwonez = 1 Solonik = 78,24 Doli Feingold = 10 Rubel der
alten russischen Goldmiinze).

3. Die von der Reichsbank in Umlauf gebrachten Banknoten werden voll-
stindig gedeckt, und zwar nicht weniger als !/, durch Edelmetalle im Nominal-
wert und durch feste auslindische Devisen nach dem Goldkurs und fiir den
iibrigbleibenden Teil durch leicht realisierbare Waren, kurzfristige Wechsel und
andere kurzfristige Verbindlichkeiten.

4. Mitteilungen iiber die Héhe der ausgegebenen Banknoten und ihre Sicher-
stellung werden von dem Direktorium der Reichsbank 2mal monatlich zur
offentlichen Kenntnis gebracht.

5. Der Termin, von dem an die Banknoten gegen Gold eingewechselt wer-
den, wird durch eine besondere Verfiigung der Regierung festgesetzt.
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6. Die Banknoten werden zu jihrem Nominalwert an Zahlungs Statt fiir Staats-
steuern und andere Zahlungen (Zolle, Steuern, Eisenbahnfrachten) in denjenigen
Fillen, in denen nach dem Gesetz die Zahlungen in Gold zu leisten sind, an-
genommen.

7. Der Reichsbank wird das Recht eingerdumt, die in Banknoten gezahlten
Darlebn und iiberhaupt die Tilgung von Verpflichtungen, die in Banknoten
ausgedriickt sind, wiederum in Banknoten zu verlangen.

8. Die Darlehn des Volkskommissariats der Finanzen in Form von Bank-
noten sollen in Edelmetallen mit 50°/, ihres Nominalwertes und in den iibrigen
50/, durch zinstragende Verpflichtungen des Volkskommissariats fiir Finanzen
gesichert sein. Anmerkung: Die Ausgabe solcher Darlehn ist nur mit beson-
derer Erlaubnis der Regierung zulédssig.

9. Die Banknoten werden an allen Bérsen der R. S. F. S. R. zugelassen.

10. Die Filschung von Banknoten wird in der gleichen Weise wie die
Filschung von Geldstiicken verfolgt.

5. Bank von Finnland.

§ 18. Le montant de la circulation des billets de la Banque ne doit pas
dépasser un maximum de mille cinq cents millions de marcs au dessus du mon-
tant total de I'encaisse or de la banque et de ses créances indiscutables sur
ses agents & I'étranger.

La couverture des billets est constituée d’abord par I’encaisse or de la banque
et par les créances indiscutables de la banque sur ses agents & ’étranger ainsi
que par Pargent finlandais monnayé les effets de commerce payables & 1’étranger
les obligations libellées en monnaies étrangéres et cotées dans les bourses étran-
géres ainsi que les coupons et billets de banque en monnaies étrangéres.

Si le montant de la circulation des billets de la banque dépasse les actifs
énumérés ci dessus serviront & la couverture des billets les effets sur Finlande
n’ayant pas plus de trois mois & courir et pour le paiement des quels répon-
dent au moins deux personnes ou maisons parfaitement solvables. Peuvent
servir également & la couverture des billets les autres sortes d’obligations
émises par I'Etat Finlandais et engagements autres que ceux énumérés ci
dessus au cas ol la banque les possédait au moment de I’entrée en vigueur
de cette loi.

Seront considérés également comme billets en circulation les mandats en
marcs finlandais de da banque et les autres engagements & vue, ainsi que le
montant non utilisé des crédits de caisse consentis.

Si les circonstances I’exigent absolument le Président de la République peut,
sur rapport des délégués et pour une période fixée autoriser I'augmentation pour
cent million de marcs maximum du montant dont le stock de billets de la
banque peut dépasser son encaisse or et ses créances indiscutables sur ses agents
& Détranger (Loi 30. 12. 1921.)

§ 19. Est considéré comme encaisse métallique: 'or monnayé et non monnayé
ainsi que l’or déposé & la Monnaie pour le compte de la banque; I’encaisse
métallique de la banque ne doit pas tomber au dessous de vingt millions de
mares. (Loi 7. 8. 1914.)

6. Bank von Lettland.
Statuten vom 2. Juni 1923.

§ 13. La Latvijas Banka (La Banque de Lettonie) a seul le droit d’émettre
du papier monnaie. Les billets sont & émettre en Lats et doivent étre couverts
dans leur pleine valeur nominale comme suit:
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1. si la somme de P’émission ne dépasse pas cent millions de Lats par de
lor ou des valeurs étrangéres stables et slires pour au moins cinquante pour
cent et le reste par des lettres de change siires et & courte échéance.

2. si la somme de I’émission dépasse cent millions de Lats mais n’est pas
supérieure & cent cinquante millions de Lats, le montant dépassant la norme
de cent millions de Lats doit étre couvert par soixante-quinze pour cent en or
ou en valeurs étrangéres stables et siires et par vingt-cing pour cent par des
lettres de change siires et &4 courte échéance.

3. le montant d’émission dépassant cent-cinquante millions de Lats doit
étre entiérement couvert par d’or ou par des valeurs étrangéres stables et sires.

7. Bank von Litauen.
Vom 11. August 1922.

Art. 11. The Bank of Lithuania shall be invested with an exclusive right
for the period of twenty years beginning with the day of its establishment, to
emit the bank-notes.

Art. 12. The Bank shall emit anonymous bank-notes. Not less than !/, of
the total value of the bank-notes emitted shall be covered with gold and the
remainder with easily convertible securities.

Art. 13. The emitted bank-notes by the Bank of Lithuania shall be a legal
currency of the State and they shall circulate at par with gold money.

8. Bank von Polen.
Statut vom 23. April 1924.

Art. 51. Der Umlauf an Banknoten mufl mindestens in Hoéhe von 30°/, ge-
deckt sein:

a) durch den Goldbestand in Miinzen und Barren,

b) durch einen Vorrat von Valuten und auslindischem Geld, das keinen er-
heblichen Kursschwankungen unterliegt,

c) durch einen Vorrat an Devisen, das sind Wechsel, Schecks sowie rechnungs-
miiBige Nachweisungen in den vorerwihnten Valuten, welche bei Bankinstituten
von unzweifelhafter Zahlungsfahigkeit zahlbar sind.

Bei der Berechnung des tatsichlichen Goldwertes der Positionen zu b) und c)
werden die Verpflichtungen der Bank in auslindischer Valuta abgezogen. Der
Bankrat bestimmt, welche Valuten und Devisen die vorerwahnte Deckung des
Banknotenumlaufes bilden konnen. Mit dem Augenblick des Umtausches von
Banknoten in Gold kénnen nur diejenigen Valuten und Devisen als Deckung
im Sinne dieses Artikels angesehen werden, die jederzeit im Auslande tatséch-
lich gegen Gold umgetauscht werden kénnen.

Art. 52. Banknoten, die sich in Umlauf befinden und nicht durch die in
Art. 51 erwahnten Werte gedeckt sind, miissen ganz gedeckt sein:

a) durch Wechsel und andere im Punkt a) des Art. 55 erwahnten Werte,

b) durch den Silberbestand nach dessen Wert in Gold,

¢) durch einen Bestand an polnischen Silbermiinzen; doch darf dieser Be-
stand 5°/, der Gesamtsumme der ausgegebenen Banknoten nicht iibersteigen,

d) durch Verpflichtung des Staates bis zur Hohe von 50 Millionen Zloty, die
aus AnlaBl der Verleihung des Emissionsprivilegs die Bank an unverzinslichem
Kredit fir die Dauer des Privilegs dem Staate gewahren muB.

Art. 53. Die in Umlauf befindlichen Banknoten unterliegen der Besteuerung
zugunsten des Staates. Die Steuer richtet sich nach dem Verhéltnis der Emissions-
summe zur Hohe der Golddeckung (Gold, Valuten, Devisen), dessen Berechnung
in Abstéinden von 10 Tagen erfolgt:
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Wenn dieses Verhiltnis 50°/, iibersteigt, so betrigt die Emissionssteuer fiir
die Dekade !/,,°/, der Emissionssumme, bei einem Verhiltnis von 40 bis 50°/,
betrigt die Steuer !/,°/, der Emissionssumme, bei einem Verhiltnis von weniger
als 409/, betrigt die Steuer !/,,°/, der Emissionssumme.

9. Bank von Danzig.
Gesetz vom 1. Januar 1924.

§ 9. Die Bank ist verpflichtet, fiir den Betrag ihrer in Umlauf befindlichen
Noten jederzeit mindestens !/, in Goldmiinzen, in Noten der Bank von England
oder in tiglich filligen Forderungen gegen diese Bank, die iiber englische Pfunde
lauten, als Deckung bereit zu halten. Hierbei rechnet 1 Pfund Sterling =25 Gul-
den. Die Deckung fiir den Rest hat in diskontierten Handelswechseln, die den
Vorschriften der Ziffer 5¢ geniigen, oder in Danziger Metallgeld zu bestehen.
Danziger Metallgeld darf jedoch als Deckung nur so lange dienen, als der Ge-
samtbetrag der in Umlauf gesetzten Silbermiinzen mit dem im Miinzgesetz vor-
gesehenen Silbergehalt 30 Gulden, der Umlauf der Nickel- und Kupfermiinzen
3 Gulden auf den Kopf der im Staatsgebiet dauernd ansissigen Bevélkerung
nicht iibersteigt.

§ 8. II. Der Hochstbetrag der in Verkehr gebrachten Gulden darf unbeschadet
der Ziffer 10 100 Gulden auf den Kopf der im Gebiet der Freien Stadt Danzig
dauernd ansissigen Bevolkerung nicht iibersteigen.

§ 10. Falls der Notenumlauf der Bank die in Ziffer 8 angegebene Hochst-
grenze iiberschreitet, mu8 die Mehrausgabe voll in Goldmiinzen oder in Noten
der Bank von England oder téglich filligen Forderungen gegen diese Bank, die
iiber englische Pfunde lauten, gedeckt sein. Von der Mehrausgabe der Bank-
noten ist eine Steuer von jahrlich 5°/, an die Freie Stadt Danzig zu zahlen.
Der Senat kann die Notensteuer ganz oder teilweise unerhoben lassen, wenn die
Bank glaubhaft nachweist, daB ein entsprechender Teil der iiber die Hochst-
grenze ausgegebenen Noten sich im Ausland oder auBerhalb des Umlaufs ge-
bunden befindet.

10. Deutsche Reichsbank.

Gesetz vom 30. August 1924.

§ 28. Die Bank ist verpflichtet, fiir den Betrag ihrer im Umlauf befindlichen
Noten jederzeit zu halten:

a) eine Deckung von mindestens 40°/, in Gold oder Devisen (Golddeckung);
diese Deckung muBl zu mindestens drei Viertel aus Gold bestehen.

Gold im Sinne dieser Vorschrift ist Barrengold sowie in- und ausldndische
Goldmiinzen, das Pfund fein zu 1392 Reichsmark berechnet, soweit sie sich ent-
weder in den Kassen der Bank oder zu ihrer jederzeitigen freien Verfiigung bei
einer ausliandischen Zentralnotenbank befinden.

Devisen sind Banknoten, Wechsel mit einer Laufzeit von hochstens 14 Tagen,
Schecks und tédglich fallige Forderungen, die bei einer als zahlungsfihig be-
kannten Bank an einem auslindischen zentralen Finanzplatz in ausldndischer
Wihrung zahlbar sind. Sie sind mit ihrem jeweiligen Goldwert einzusetzen.

b) fiir den Restbetrag diskontierte Wechsel oder Schecks, welche den in § 21
aufgestellten Erfordernissen geniigen.

§ 29. Unter ausnahmsweisen Umstinden darf die im § 28 unter a) genannte
Deckung auf Vorschlag des Direktoriums durch BeschluB des Generalrats unter
40°/, herabgesetzt werden; ein solcher BeschluB des Generalrats bedarf Ein-
stimmigkeit bis auf eine Stimme.

Im Falle einer solchen Herabsetzung der Deckung, die linger als eine Bank-
ausweis-Woche dauert, hat die Bank von dem an der vorgeschriebenen Deckung
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von 40°/, fehlenden Betrag prozentual bemessene Notensteuern nach folgenden
Bestimmungen an das Reich zu zahlen:

bei einer Deckung zwischen 37 und 40°9/,: 39/, jihrlich;

bei einer Deckung zwischen 35 und 37°/,: 5, jahrlich;

bei einer Deckung zwischen 33/, und 35°,:8°/, jihrlich;

bei einer Deckung von weniger als 33!/,°/,:8 ¢/, jdhrlich, zuziiglich 1°/;
jéhrlich fiir jedes Prozent, um das die Prozentzahl der Deckung 33!/,°/, unter-
schreitet.

Der Diskontsatz muB}, wenn die Deckung wihrend einer Bankausweis-Woche
oder linger ununterbrochen unter 409/, liegt, mindestens 5°/, betragen.

Wenn eine Notensteuer zu zahlen ist, soll der Diskontsatz um mindestens
ein Drittel des Prozentsatzes der zu zahlenden Steuer sich erhéhen, zuziiglich
jeder Erh6hung der besagten Sitze, die zur Erfilllung der Vorschriften des Abs. 3
benétigt wird.

§ 35. Neben der in § 28 vorgesehenen Deckung der in Umlauf befindlichen
Noten hat die Bank jederzeit fiir ihre tdglich filligen Verbindlichkeiten eine
besondere Deckung von mindestens 40°/, zu halten; diese Deckung muB be-
stehen aus sofort verfiigharen Depositen (tidgliches Geld) in Deutschland oder
im Ausland, Schecks auf andere Banken, Wechseln von einer Laufzeit von
hochstens 30 Tagen oder téglich filligen Forderungen auf Grund von Lombard-
darlehn.

Die vorstehend vorgesehene Sonderdeckung bezieht sich nicht auf das auf
Grund des § 26 eingerichtete Konto.

§ 21,. Die Bank ist befugt, folgende Geschifte zu betreiben:

Wechsel, welche eine Verfallzeit von héchstens 3 Monaten haben, und aus
welchen drei als zahlungsfihig bekannte Verpflichtete haften, ebenso Schecks,
aus welchen drei als zahlungsfihig bekannte Verpflichtete haften, zu diskontieren,
zu kaufen und zu verkaufen. Von dem Erfordernis der dritten Unterschrift
kann in den Fillen abgesehen werden, wo durch eine Nebensicherheit oder in
sonstiger Weise die Sicherheit des Wechsels oder Schecks gewihrleistet ist; der
Betrag der so diskontierten Wechsel darf 33 vom Hundert des jeweiligen Ge-
samtbestandes der diskontierten Wechsel nicht iibersteigen. Die von der Bank
diskontierten Wechsel sollen nur gute Handelswechsel sein.

11. Tschechoslowakische Notenbank.
Entwurf vom 14. April 1920.

§ 261. Die in Umlauf gesetzten Banknoten miissen wenigstens eine 35 proz.
Metalldeckung (§ 28), der Rest und die sonstigen sogleich filligen Verbindlich-
keiten der Bank eine handelsmiBige Deckung (§ 29) haben. Die Bank ist ver-
pflichtet, fiir ein solches Verhiltnis dieser Bedeckungen Sorge zu tragen, dafl ihr
die Erfiilllung des § 15 ermdglicht werde.

§ 28. In die Metalldeckung koénnen eingerechnet werden:

a) Gold in allen Arten in unbegrenzter Héhe, 1 kg Feingold, berechnet zu
dem durch das Wiahrungsgesetz als Grundlage der Wahrungseinheit bestimmten
Preise; bei ungemiinztem Gold ist die Prigegebiihr in Abzug zu bringen.

b) Auslindische Zahlungsmittel, Devisen, die im iibrigen die Eigenschaft
von zum Eskompt zugelassenen Wechseln besitzen, und Forderungen im Aus-
lande, die auf in Gold einlésbare Betrige lauten, bis zur Héhe des eingezahlten
Aktienkapitals berechnet, nach der Goldparitit.

c) Silber in allen Arten bis zur Héhe von 50 Millionen Wiahrungseinheiten,
wobei das Silber in der durch das Wihrungsgesetz bestimmten Relation zu be-
werten ist.
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d) Scheidemiinzen der Tschechoslowakischen Republik aus Silber oder
anderen Metallen bis zu 59/, des gesamten Notenumlaufs, keineswegs aber fiir
mehr als 25 Millionen Wéhrungseinheiten.

§ 29. Die handelsmiBige Bedeckung besteht in leicht gegen bar einzuwech-
selnden Werten. Die Bank darf diese Bedeckung nur in den durch die Statuten
festgesetzten Formen und Geschiften erwerben. In die handelsm#Bige Bedeckung
konnen auch die im § 28 ad b) angefilhrten Werte eingerechnet werden, inso-
weit sie den in die Metalldeckung einrechenbaren Betrag iiberschreiten.

(Ein weiterer Paragraph setzt eine Notensteuer fest, die bei einer Notenausgabe
von 500 Millionen nicht durch Metall gedeckter Noten fillig wird.)

12. Osterreichische Nationalbank.

Art. 85. Fiir die Zeit von der Volleinzahlung des Aktienkapitals bis zur Auf-
nahme der Barzahlungen haben hinsichtlich der Deckung folgende Bestimmungen
zu gelten: Der gesamte Banknotenumlauf, vermehrt um die sofort filligen Ver-
bindlichkeiten, jedoch abziiglich der Darlehnsschuld des Staates (Art. 53 u. 54),
soll wihrend der ersten 5 Jahre zu 20°/,, wihrend der folgenden 5 Jahre zu
24°/,, wihrend der weiteren 5 Jahre zu 28°, und wihrend der Restzeit zu
331/,°/, durch den Barschatz gedeckt sein, wobei auch Valuten und Devisen in
den Barschatz eingerechnet werden kénnen. Bis zur Feststellung der gesetzlichen
Relation ist fiir die Ermittelung des Deckungsverhiltnisses der Wert dieser Be-
stinde am Ende eines jeden Vierteljahres fiir das folgende Jahresviertel auf
Grund der Durchschnittskurse der Wiener Borse withrend der vorhergehenden
letzten 15 Tage zu berechnen.

Hierbei sind zu verstehen: unter Valuten: auslindische Noten, die keinen
auBerordentlichen Kursschwankungen unterliegen, unter Devisen: in ausldndi-
schen, keinen auBerordentlichen Kursschwankungen unterliegenden Wiahrungen
ausgestellte Wechsel, die an Hauptbankplitzen Europas oder Amerikas zahlbar
sind, aus denen ein Bankinstitut von unzweifelhafter Zahlungsfihigkeit mitver-
pflichtet ist, und die im iibrigen den Bestimmungen des Art. 58 entsprechen.

Als Devisen kénnen auch Guthaben und Bardepots behandelt werden, die
jederzeit unbedingt verfiigbar sind und an den Hauptbankplitzen Europas oder
Amerikas bei Instituten von unzweifelhafter Zahlungsfiahigkeit gehalten werden.
Bis zur Aufnahme der Barzahlungen sind 25 Millionen Kronen in Guthaben
oder Depots der angegebenen Art jeweils an den Hauptplitzen Europas oder
Amerikas zu halten. Dieser Betrag kann nur durch einen GeneralratsbeschluB3
herabgesetzt werden, dem mindestens 8 Generalrite und der Prisident zuge-
stimmt haben.

Art. 86. Insoweit die nach Art. 85 zu deckenden Verbindlichkeiten den Bar-
schatz iibersteigen, miissen sie durch satzungsmiBig eskomptierte Wechsel ge-
deckt sein. Wahrend einer mit der Errichtung der Bank beginnenden 5 Jahre
dauernden Ubergangszeit, lingstens jedoch bis zur Aufnahme der Barzahlungen,
sind auch statutenmiBig erteilte Darlehen gegen Handpfand in die Deckung des
Notenumlaufs einzurechnen. Nach Ablauf dieser Ubergangszeit kann das Bundes-
ministerium fiir Finanzen anordnen, daBl Darlehen gegen Handpfand nicht mehr
als Notendeckung dienen diirfen. Andere als die vorangefiihrten Aktiven konnen
zur Bedeckung des Notenumlaufs nicht verwendet werden.

Art. 87. Nach Aufnahme der Barzahlungen soll der Gesamtbetrag der um-
laufenden Noten, zuziiglich aller sofort falligen Verbindlichkeiten, mindestens zu
einem Drittel durch Bestinde der in Art. 85 angegebenen Art bedeckt sein. Zur
Deckung des Restes dienen dann die im Art. 86 angefithrten Aktiven und die
durch die Ubernahme der staatlichen Schatzscheine von der osterreichischen



78 Anhang.

Geschiftsfilhrung der Osterreich-Ungarischen Bank begriindete Darlehnsforderung
der Bank an den Bund.

(Ein weiterer Artikel .regelt die Unterschreitung der Deckung gegen Zahlung
einer progressiv steigenden Steuer nach Aufnahme der Barzahlung.)

13. Ungarische Nationalbank.
Statuten vom 26. April 1924.

Art. 85. Fiir die Zeit von der Volleinzahlung des Aktienkapitals bis zur Auf-
nahme der Barzahlungen haben hinsichtlich der Deckung folgende Bestimmungen
zu gelten: Der gesamte Banknotenumlauf, vermehrt um die sofort filligen Ver-
bindlichkeiten, jedoch abziiglich der Darlehnsschuld des Staates (Art. 53 u. 54),
soll wiahrend der ersten 5 Jahre zu 20°/,, wihrend der folgenden 5 Jahre zu
24°/,, wahrend der weiteren 5 Jahre zu 28°/, und wihrend der Restzeit zu
331/,°/, durch den Barschatz gedeckt sein, wobei auch Valuten und Devisen in
den Barschatz eingerechnet werden konnen. Bis zur Feststellung der gesetzlichen
Relation ist fiir die Ermittelung des Deckungsverhéltnisses der Wert dieser Be-
stinde am Ende eines jeden Vierteljahres fiir das folgende Jahresviertel auf
Grund der Durchschnittskurse der Budapester Bérse wihrend der vorhergehen-
den letzten 15 Tage zu berechnen.

Hierbei sind zu verstehen: unter Valuten: auslindische Noten, die keinen
auflerordentlichen Kursschwankungen unterliegen, unter Devisen: in auslindi-
schen, keinen auBerordentlichen Kursschwankungen unterliegenden Wahrungen
ausgestellte Wechsel, die an Hauptbankpldtzen Europas oder Amerikas zahlbar
sind, aus denen ein Bankinstitut von unzweifelhafter Zahlungsfiahigkeit mitver-
pflichtet ist, und die im iibrigen den Bestimmungen des Art. 58 entsprechen.

Als Devisen kénnen auch Guthaben und Bardepots behandelt werden, die
jederzeit unbedingt verfiigbar sind und an Hauptbankplitzen Europas oder
Amerikas bei Instituten von unzweifelhafter Zahlungsfahigkeit gehalten werden.
Bis zur Aufnahme der Barzahlungen sind 25 Millionen Kronen in Guthaben oder
Depots der angegebenen Art jeweils an den Hauptplitzen Europas oder Amerikas
zu halten. Dieser Betrag kann nur durch einen GeneralratsbeschluB herabgesetzt
werden, dem mindestens 8 Generalrite und der Préasident zugestimmt haben.

Art. 86. Der ganze Banknotenumlauf zuziiglich der sofort félligen Verbind-
lichkeiten muB, sofern derselbe die Schuld des Staates iibersteigt, jedenfalls
durch folgende Aktiven gedeckt sein:

1. durch den Metallschatz,

2. durch die statutenmiBig eskomptierten Wechsel (Warrants),

3. durch solche Devisen (Wechsel, Guthaben oder Bargeld) oder Valuten,
welche gemiaB Art. 85 in die metallische Bedeckung nicht einrechenbar sind,

4. durch im Inlande zahlbare, auf auslindische Werte lautende, ansonsten
aber den Bestimmungen des Art. 58 entsprechende Wechsel.

Waihrend einer mit der Errichtung der Bank beginnenden 5 Jahre dauernden
Ubergangszeit, lingstens jedoch bis zur Aufnahme der Barzahlungen, sind auch
statutenmiBig erteilte Darlehen gegen Handpfand in die Deckung des Noten-
umlaufs einzurechnen. Nach Ablauf dieser Ubergangszeit kann das Finanz-
ministerium anordnen, daB Darlehen gegen Handpfand nicht mehr als Noten-
deckung dienen diirfen. Andere als die vorangefilhrten Aktiven koénnen zur
Bedeckung des Notenumlaufs nicht verwendet werden.

Art. 87. Nach Aufnahme der Barzahlungen soll der Gesamtbetrag der um-
laufenden Noten zuziiglich aller sofort filligen Verbindlichkeiten mindestens zu
einem Drittel durch Bestiénde der im Art. 85 angegebenen Art bedeckt sein.
Zur Deckung des Restes dienen dann die im Art. 86 angefiihrten Aktiven und
der aus der Schuld des Staates noch ungetilgte aushaftende Betrag.
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(Bin weiterer Artikel regelt die Unterschreitung der Deckung gegen Zahlung
einer progressiv steigenden Steuer nach Aufnahme der Barzahlung.)

14. Nationalbank des Konigreichs der Serben, Kroaten und Slowenen.

Art. 32. Die Banknoten, die in Umlauf gesetzt werden, miissen durch Gold,
Silber und andere Handels- sowie finanzielle Werte gedeckt sein, die sich leicht
und sicher in gemiinztes Geld umwandeln lassen. Unter Handels- und finanziellen
Werten werden jene Wertpapiere verstanden, die durch die im Art. 19 dieser
Statuten vorgesehenen Geschifte erworben worden sind, sowie auch die Wechsel
des Kooperativen Verbandes der Landwirte und des Kooperativen Verbandes
der Bauern.

Art. 33. Die Notendeckung der Nationalbank besteht aus dem Gold und
Silber in ihren Kassen und ihren Forderungen gegen das Ausland. Welche von
den letzteren und in welcher Hohe sie zum Bestand der Notendeckung ver-
wandt werden, wird von Zeit zu Zeit in Ubereinstimmung mit dem Handels-,
Industrie- und Finanzministerium von der Nationalbank festgesetzt.

Art. 34. Die Nationalbank kann als regelrechtes Kontingent ihre Banknoten
in héchstens dreimaliger Héhe des Betrages ihrer Notendeckung in Umlauf setzen.

15. Nationalbank von Bulgarien.

Art. 7. La Banque Nationale de Bulgarie a le privilege exclusif d’émettre
des billets de banque or et argent. La Banque doit toujours conserver dans
ses caisses une quantité d’especés en or et en argent laquelle au minimum doit
étre égal: or au tiers du moins tant des billets or; et l’argent & la moitié de
celui des billets argents mis en circulation. Sont considérées comme encaisse or
aussi les créances de la Banque revétues en traites a terme sur l’étranger ou
en bons de trésor étrangers a courte échéance.

16. Schweizerische Nationalbank.
Nach dem Schweizerischen Bundesblatt vom 31. Dezember 1919.

Art. 14. Die Nationalbank ist eine reine Noten-, Giro- und Diskontobank,
nur zum Betrieb folgender Geschifte befugt:

2. Diskontierung von Wechseln und Schecks an Ordre auf die Schweiz mit
mindestens zwei als zahlungsfihig bekannten und voneinander unabhéngigen
Unterschriften sowie Diskontierung belehnbarer Schuldverschreibungen auf die
Schweiz. Die Verfallzeit darf 3 Monate nicht iiberschreiten. Wechsel und Schecks
an Ordre aus dem landwirtschaftlichen Geschaftsverkehr, denen eine Handels-
operation zugrunde liegt, sind den iibrigen Wechseln gleichgestellt.

3. An- und Verkauf von Wechseln, von Schecks an Ordre und von Sicht-
guthaben auf solche fremde Liander, deren Geldumlauf auf metallener Grund-
lage beruht; desgleichen von Schatzscheinen ebensolcher Staaten. Die Verfallzeit
darf 3 Monate nicht iiberschreiten. Die Wechsel miissen mit mindestens zwei
als zahlungsfihig bekannten und voneinander unabhingigen Unterschriften ver-
sehen sein.

4b. Gewdhrung von verzinslichen Darlehen:

in laufender Rechnung mit héchstens zehntégiger Kiindigungsfrist, gegen
Hinterlegung von Schuldverschreibungen (Lombardverkehr), Aktien sind von der
Beleihung ausgeschlossen.

8. Kauf und Verkauf von Edelmetallen in Barren und Miinzen fiir eigene
und fiir fremde Rechnung sowie Belehnung solcher.

Art. 19. Der ganze Gegenwert der im Umlauf befindlichen Noten soll in
Gold- und Silbermiinzen gesetzlicher oder vertraglich anerkannter Wihrung mit
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AusschluB der Silberscheidemiinzen, in Goldbarren (berechnet zum gesetzlichen
MiinzfuB, unter Abzug der Prigegebiihr), in fremden Goldmiinzen oder in
Wechseln, Schecks, Schuldverschreibungen, Schatzscheinen, Sichtguthaben auf
das Ausland und Forderungen in laufender Rechnung aus Beleihung von Schuld-
verschreibungen und von Edelmetallen, die den Vorschriften von Art. 14, Ziffer 2,
3, 4b und 8 entsprechen, vorhanden sein.

Die Metalldeckung muB zum mindesten 40°/, der in Umlauf befindlichen
Noten betragen. In auBerordentlichen Fillen kann das Deckungsverhiltnis mit
Bewilligung des Bundesrates voriibergehend bis auf 331/;°/, ermaBigt werden.
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