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Das Bankgeaetz hat iler Deutgchen Beichsbank die drei Aufgaben
zugewiesen, tlen Gelilumlauf im Reichsgebiet zu regeln, ilen Zahlungs-
ausgleich zu erleichtern und etwa verfiigbares Kapital nutzbar zu maohen.
Die Erfiillung tler beitlen ersten tlieser drei Aufgaben hat der Beichs-
bank an und fiir sich niemals yiel schwierigkeiten verursacht. Die
Bauk ist iliesem, auf mehr mechanischem wege erfiillbaren Teil ihrer
Pflichten duroh Errichtung zahlreicher Zweiganstalten sowie Fdrilerung
des Abrechnungsverkehrs nachgekommen und hat ihn sich im ubrigen
durch Einflussnahme auf ilie Miiuzpraxis nach Mtiglichkeit erleichtert.
Erheblich grtissere Anfortlerungen hat von jeher tlie dritte Aufgabe an
die Fehigkeiten der Reichsbank-Leitung gestellt. Die Nutzbarmachung
von Kapital ist zwar an sich nur eine sache der Routine und fiir tlie
Reichsbank um so leichter, als ein ziemlich eng umschriebener Kreis
von Anlagen fiir sie in Betracht kommt. w'as ilagegen schwierig ist
untl einen volkswirtschaftlieh weiten Blick voraussetzt, das ist der um-
fang, in dem ilie Bank Kapitalsanlagen vornehmen darf und eol. Das
Gesetz steckt allerdings eine Grenze ab, intlem es den umfang iler nutz-
baren Anlage auf das ,,verfiigbare( Kapital beschreinkt. Aber diese
Grenze ist infolge iles Notenprivilegs der Bank ausserord.entlich beweg-
lich. Einerseits wti,chst das verfiigbare Kapital iler Bank iiber tlie
summe d.er eigenen Mittel und tler von staatlicher uutl privater Seite
nieilergelegten Gelder um tlenjenigeu Betrag hinaus, den die Bank an
ungeileckten Noten in umlauf gerctzt hat; anderelseits verringert sich
das verfiigbare Kapital um die baren Reserven, welche die Bank gegen
ihre fremden Gelder unil ihren Notenumlauf zu halten gentitigt ist, unil
ileren sie namentlich zur Erftillung ihrer ersten Aufgabe, der Regelung
iles Geltlumlaufs, beilarf. Abgesehen dlavon, dass beide Gr<issen, der
Notenumlauf sowohl wie die Barreserven, auch ohne Zutun der Bauk
stti,nilig schwanken, kompliziert sioh die Aufgabe tler Reichsbank noch
dailurch, dass das Geeetz ihr eine weitgehende Autonomie in bezug auf
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リ Das ,,verfiigbareu Kapital der Reichsbank'

den Notenul■ lauf einriLurnt.  I)ie IIё he desselben ist vё llig ihreln El・
‐

nlessen llberlassen, Init der einzigen Einschrankung, dass er den vOr‐

handenen iBarvorrat nicht um inehr als das iDoppelte ibersteigen dart

Dadurch erhalt die Reichsbank selbst die Bestimmung uber den Umfang

ihres jeweils zu Adagen verfilgbaren Kapitals und zugleich die Ver―

antwOrtung flir alle :Folgen, die sich aus einenl zu vie1 0der zu wenig

der Anlagen etwa fur das Wirtschaftsganze ergeben.

Inl Grunde brauchte diese Verantwortung keine dlzu sChwere zu

sein in einem Lande, in deln eine genllgende Anzahl leistungsfahiger

:Privatbanken die Geschitftswelt nlit Kredit versieht.  Hier kann die

zentralnotenbank Ohne schadigung frelnder lnteresSen ihre “よnlagen

dauernd niedrig, und ihre Reserven dauernd hoch halten; ihre iBefugnis

zur .Ausgabe grOsser Notenl口lengen kann sie hier als ein 
「Venil be‐

trachten, das sie nur in kritischen Zeiten zu ёfinen braucht.  」生lber so

beque=I Inacht es sich die Reichsbank nicht, obwЮ hl sie es recht wohl

kёnnte, da Dentschland ein iBankwesen hat, das an kreditbereitelm

Kapit』 heute kaum noch hinter dem englischen zurickstehto Die Ge‐

schaftsgewOhnheiten der Reichsbank haben sich in einer Zeit heraus‐

gebildet, in der leistungsfahige Kreditbanken in 』〕outschland fehlten

und die Reichsbank noch die einzige zuverlassige Kreditquelle darstellte.

Damals wurde es Zum Geschaftsprinzip der Bank,jeden an sie heran‐

tretenden Kreditanspruch zu befriedigen, SOfern er SiCh in die Gestalt

lombardhhiger PfandObiekte Oder VOn WeChSeln mit mindeStenS ZWei

guten IInterschriften kleidete; und darin hat Sich in den seither ver‐

■。ssenen Jahrzehnten nichts geandert.  Zwar besteht zwisChen dieSer

altiberkommenen Praxis und der Bestimmung des Bankgesetzes,dass
die nutzbaren Anlagen der Bank sich im RahI【 len ihres verfllgbaren

Kapitals zu halten haben, insofern ein gewisser Widerspruch, als aas

GesetZマ 01m Kapital, die Bankpraxis dagegen vOn■ Kreditbedurfnis

als der gegebenen Grё sse ausgeht, der SiCh der andere Faktor anzupassen

hat.  .Aber praktische Bedeutung hat der Widerspruch bisher nicht ge‐

wOlinen.  In den 38 Jahren seit lnkrafttreten des Bankgesetzes ist es

noch nielmals ernstlich gertgt worden, dass die :Banlk, statt die Kredit‐

befriedigung auf das zu ihrer verfugung stehende Kapital abzustilnlnen,

in der Regel umgekehrt das Kapital verinittels der Nbtenausgabe den

Kreditansprilchen angepasst hato  I)ie Finanzwissenschaft hat viellnehr

dieses Verfahren ausdl'1lcklich legitilniert, von den1 0‐ rundsatz auSgehend,

dass jeder kurzfristige Kl・ editansPruch eineS S01Venten Geschaftslnannes

prinzipiell Anspruch auf:Be■ riedigung hat.

I)ieser eTundsatz und das auf ihnl beruhende Kreditprinzip der

Reichsballk, kein ,,berechtigtes“  1)arlehensgesuch zurilckzuweisen, cr‐



Das Prinzip der Diskontpolitik.

schweren der Bank die :Erfllllung ihrer withrungs‐  und nliinzpolitischen
I)■ichten ganz ungel口lein.  I)enn sie nluss stets lnit der ■〔ёglichkeit
rechnen, dass die an sie herantretenden ]【 reditgesuche sich Plёtzlich
haufen und sie zur Ausgabe grё sserer l〔ollgen ungedeckter bzw. nur
bankmasSig(durch Wechsel)gedeckter NOten zwingen,als sich mit dem

vOrhandenen iBarschatz und init der iPnicht deriBank vertl,agt, etwaigen

ausserordentlichen _Anspriichen zu gentigen.  Auf direktelxl Wege kann

die :Bank dieser Gefahr nicht begegnen, so lange der erwahnte Grund‐

satz fur sie inassgebend ist.  sie kann 、veder verhindern, dass ihr
grOSSe iPOSten qualitativ einwandfreier Wechsel zum■ Diskont eingereicht

werden,die ihren NOtenunllauf anschwellen lassen,nOch kann sie hindern,

daSS ein Teil der neu ausgegebenen Noten an ihren Schaltern zur lJIn_

wechslung gegen Gold prasentiert, alsO zur Schwachung ihrer lletall_

reserve benutzt wird.  So ist die Bank denn gezwungen, eine indirekte

Methode der Abwehr anzuwenden.  1)a sie die :DiskOntierung der ihr

eingereiChten WeChSel niCht VerWeigern kann一  Wie eS beiSpie18WeiSe
die Bank von iEngland sehr L� g tut 一 sO versucht sie � lner dann,
wenn die ausseren U]mstande eine schwachung ihrer Reserven verbieten,

Cinen gewissen I)ruck auf die Geschitftswelt auszuuben und sie zu ver_

anlassen, ihre・ ▼rechsel anderswo zunl l)iskont einzureichen, 。der sich die.

gewiinschten Golder auf irgend eine sOnstige 、vei80 Zu VerSCha16en,
Oder SiCh einstweilen ganz ohne diese Gelder zu behelfen.  I)as Mittel,

■lit denl die Reichsbank die Geldanspriche in diesOr Weise auf andere

Geldgeber zu iberiwalzen oder den frei,willigen Verzicht der I)arlehns_

nehnler zu erreichen versucht, besteht darin, dass sie ihre I)a■ lelln s_

bedingungen verscharft. Sio lohnt die Kreditgesuche zwar nicht

ab, Zieht aber ihre Zinsschraube an, von der Erwagung ausgehend, dass

es dadurch ftir viele Kreditnehlner vOrteilhafter werden ditrfte, ihren

G‐eldbedarf anderwarts zu decken, und dass iln iFalle einer Ruckwirkung

der Zinserhё hung auf die Geldsatze des o壼 キenen Marktes das Ausland
sich die Gelegenheit einer hOchverzinslichen Geldanlage zunutze lmachen

und dem deutschen Markte Geld zur Verfugung stellen werde。  
‐
Unl‐

gekehrt ermaSSigt die Bank ihren Zinssatz,sobdd ihre Reserven hin‐

reiChend geStarkt sind, und sie glaubt, der G‐eschaftswelt verlnehrten
Kredit anbieten und einen grё sseren Teil ihrer Mittel verzinslich anlegen

zu ditrfen。  :Dieses Prinzip,Kreditgesuche bald durch niedrigen Zins an_

zulocken, bald durch erhё hten Zins abzuwchren, ist das:Prinzip der

"I)iskontpolitik“
. :Es wird auch vOn den Notenbanken aller andO■ On

Lander angeWendet, bildet aber nirgends in solchem MaSe das Rlickgrat

der Kreditp01itik und desヽ Vahrungsschutzes, lwie es in I)eutschland der

llall iSt, Oder riChtiger, bis 1907 der Fall gewesen ist.
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Sahwankungen des Kreditauspruchs.

Denn in iliesem Jahre der grossen internationalen Gelilkrisis hat
sich zum ersten Male uutl zugleich mit ausserordentlichor Soherfe ilas

Unzulengliche iles Systems tler indirekten Abwehr herausgestellt. Aus
iler Situation der Bank gegen Ende 1907 hat es sich ganz klar ergebon,
tlass die Diskonterhiihung ein tlurohaus ungeniigeniles Mittel ist, um tlie
Beichsbank vor iibermiissiget Inanspruchnahme unil ihre Reserven rror
iibermassiger Schw?ichutg z1r sohiitzen.

Bis 1907 ist alie Beichsbank mit dem System der Diskontpolitik -
gelegentlich unterstiitzt durch einige kleine Hilfsmittel, wie Golilkaufe,
Rediskontierung von Schatzscheinen und Ansammlung unbeileuteniler
Devisenbest6ntle - verhaltnismiissig gut iiber alle Fahrnisse hinweg-
gekommen; nicht nur im Anfang ihrer Wirksamkeit, als sie noch tlie
einzige grosse Gelilmaeht im Lande war, sondern auch spilter, als sich

zahlreiche anilere Kreclitquellen neben ihr aufgetan hatten. Allertlings
war nicht zu verkennen, dass der Bank tlas Lavieren zwischen Wiihrungs-
sohutz unil steter Kretlitbereitschaft immer schwerer wurde. Denn die
Inanspruchnahme der Bank liess nicht etwa in tlem Mafie nach, wie
die Geschat'tswelt Gelegenheit zur Kreditentnahme auch ausserhalb tler
Reichsbank fand., sontlern sie wurde ganz im Gegenteil immer intensiver
unil vor allem eruptiver. Infolgetlessen musste auch der Notenumlauf
tler Bank sich stossweise heben untl senken, unil das Yerhiiltnis zwischen
ihm unil dem Barvonat schwankte zwischen den beiden Extremen einer
iiberreichlichen und einer beilenklich knappen Deckuug immer heftiger
hin unil her. Die nachstehende Zusammenstellung einiger Hauptziffern
aus den Bankausweisen zeigt ilrastiseh, wie schwankentl die einst so

gleichmii,ssige Inauspluchnahme tler Bank im Laufe der Jahre geworden
ist, unil mit welchen jiihen Veriinderungen der Notentleckung die Politik
tler Bank in neuerer Zeit rechnen muss:
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Erschwerenit fellt tlabei iler Umstanil ins Gewicht, dass diese

Sehwankungen sich nioht etwa annilhernd gleichmdssig tiber das ganze

Wechsel‐

und Lolribardanlage
(in Millionen lИ[3rk rund)

Notenulnlauf
(in Milllonen Mark rund)

hOchst riedrigstl Spaunung h6chst



Der Anilrang an den Quartalsterminen. 9

Jahr Verteilen, SOndern lnit auSSe■ OrdentliCher P10tZlichkeit aln :Ende
jedeS Quartals auftretcn, sO dass sich um diese zeit die situation der

Bank binnen Weniger Tage tOtal Verandert. InSbeSOndeFe in der letZten

WOChe deS dritten und Vierten Q,uartals geht dio Kurve der lnanspruch‐

nahnle steil in die Hё he, unl dann binnen weniger Wochen wieder eben_

SO tief Zurickzufallen.  Auch diese IIaufung der Ansprtichc an einigen

Wenigen Ternlinen akZentuiert sich im ]Laufe der Jahre ilnmier schitrfer.

SO haben beiSPielSW・ eiSe in der letZten SepteinberⅥ ′OChe der Jahre 1876
bis 1880 die neuen Ansprilche an die ReiChSbank― gem.essen an NOten_
ulnlauf und I)eCkung 一  durchschnittlicl1 85 Ⅲ lliOnen LIark betragen.
Zehn Jahre Spater Waren Sie auf mehr als das Doppelte(190 MilliOnen

Mark), wiederum zehu Jahre spater auf das vierね che(340 MilliOnen
Mark)gettiegen. In der letzten septemberwoche 1907 machte die Be‐

anSpruChung der Bank 555 MilliOnen llark aus, uln 191l ihren vor‐

lauigen IIё hepunkt 】mit 773 Millionen llark zu erreichen. :Dieser iinmer

ungestumere Andrang der Kreditgesuche an den Quartalsterminen macht

der Reichsbank unl s0 1■ Ohr zu schaFien, als auch das nOrlnale Niveau
der lnanspruchnahlne ausserhalb der Terinine ilmlner hё her ansteigt und
den durChschnittlichen iNbtenulnlauf der iBank in ein so ungllnstiges

Verhaltnis zur Bardeckung drangt, dass nach Befriedigung der regulitren

QuartalSanSpriChe kaum noch eine Reserve fur ausserOrdentliche Falle

bleibt, und die Gefahr entsteht, dass der BarvOrrat unter das gesetzlich

gebotene und wilhrungspolitisch nOtw・ endige llindestnlass sinkt.
I)ie UrSaChen dieSer abS01uten Zluna11lne der Kreditanspriiche sowohl

wie der Verscharfung ihrer Schwankungen liegen nahe genugo  Sie
hangen auf das engste nlit der uinbildung der deutschen 、virtschafts_
■lhrung ZuSalnmen, inSbeSOndere mit dem Uebergang vom P� nzip der
privaten KaSSehaltung Zum Bankp� nzip. I)ie Gelder,die fruher in den
Schranken zahl16ser GeschiLftsleute lagen, und lnit denen anI Monats_

und Quartalsende der Ausgleich der falligen Zahlungell in bar bewerk‐

Stelligt wurde, sind i口 lehr und lnehr zu den iBanken abge■ Ossen.  Hier
sind sie,bis auf einen ganz kleinen P■ Ozentsatz, ihrem urspringlichen
Zweck, als Barreserven ftir den periodischen Zahlullgsbedarf zu dienen,

entzogen und der C‐ eschiiftswelt fur lxleistens nur nonlinell kurzfristige
Anlagen zur V‐ erfugung gestellt, alsO ilnlnobilisiert wOrden.  InsOweit

die:EISetZung der vielen einzelnen Kassehaltungen durch das BankkOnto

zur Folge hatte, dass der Zahluligsausgleich an den Terlllinen sich nicht

Πlehr in barenl Gelde, sondern lllittels Scheck und Verrechnung vollzog,

geSChah dieSe IJInwandlung ▼on iKassenreserven in iKredite und .Anlagen
durchaus zu R,eCht, Stellte Sie eine hOChSt erWinSChte nationale lEr‐

SparniS an lBetriebskosten dar.  Aber diese lErsetzung der baren Zab_
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lungen durch den unbaren .Ausgleich hat ihre Grenzen.  Sie geht nie‐

mals und unter keinern Banksystel■ der welt sO weit,dass die Gesarnt‐

lleit oder annahernd die o.esalntheit der den Banken anvertrauten Kassen‐

reserven ilxllnobilisiert werden durReo selbst da,wO m.an die Gesch】 fts‐

、velt und das Privatkapital durch eifrige:P■ opaganda zur Zahlung lnittels

scheck und・Verrechnung erzogen hat, und 、vo infolgedessen fast alle

grё sseren Zahlungen sich banknl誂 ssig vollziehen,selbst da gibt es Perioden,

in denen ein Teil der Zahlungsplichtigen freiwillig Oder gezwungen zur

Blarzahlung zurilckkehrt und den Banken die eingezahlten Kassenreserven

wieder abfordert.  I)azu komint, dass auch in nornlalen Zeiten die
zahlungen der Geschaftswelt sich niemals reSt10s ausJeichen,sondern

dass ilnlner ein gewisser SaldO bleibt, der in bar reguliert werden lnuss。

Dazu kommt Lrner,daSS der Verkehr mit denl Auslande,obwohl auch

bei ihnl die bargeldsparenden llittel bis zur hё chsten Feinheit aus‐

gebildet sind, stets unausgeglichene Spitzen tibrig lasst, die in bar be‐

glichen werd∞  � issen _ wenigstens s0 1ange, 、vie die :R,ivalitat und

die politische unzuverlassigkeit der Staaten der iErrichtung einesヽ Velt―

clearinghauses)im Ⅵrege steht.Aus allen diesen Grunden muss es

Oberstes Gesetz fllr die Banken sein, einen betrachtlichen Teil der bei

ihnen liegenden Kassenreserven der Geschaftswelt nicht in Anlagen uΠ l‐

zuwandeln, 80ndern in ihrer baren lJrfOrnl Zu belaSSen.  ])ie relatiVe

Ⅱbhe,die diese Barreserven haben miissen,schwanktje nach den Zahlungs―
sitten des einzelnen Landes und je nach den Kreditbezichungen,die sein

Bankwesen als Ganzes zum Auslande unterh』 t;Sie kann aber von jeder

einzelnen Bank fiir ihr Teil nlit Leichtigkeit ernlittelt werden,da sie

sich genau init del■  lBetrage deckt, den die :Bank selbst braucht, uコ n

ihre zahlungsbereitschaft sicher zu stellen,  IInter diese Ⅱёhe durfen

die Banken ihre Barreserve allenfalls um den Betrag sinken lassen, den

sie die unulmstosdiche Gewissheit haben, sich durch Realisierung eines

Teils ihrer Aktiva jederzeit ohne schaden bescha]en zn konnen. :Der

Nachdrllck liegt auf den 、Arorten ,,Ohne schadell“ .  Delln nur soweit,

Ⅵ7ie das von den Ballken ausgehende Angebot an Wecheln,Staatspapieren

u.dJ.vOm Markte ohne Zinssteigerung Oder Kursdruck aufgenommen
、rira, ergibt sich das Vorhandensein latenter iBarreserven auSSerhalb

der Bankkassen, die im NOtfall den Bankreserven substituiert werden

kёnnen;und nur sOweit,lvie dies der Fall ist,lasst es sich rechtbrtigen,

dass die eigenen iBarreserven der Banken unter die G‐ efahrengrenze, d.h.

unter den Betrag sinken,der zur_Aufrechterhaltung der p■ ornpten Zahlungs‐

bereitschaft der einz。 lnen Bank und dalmit zugleich aer gesaコ aten National_

wirtschaft erforde■ ich ist.

r) Wie es namentlich Julius'Wolf seit vielen Jahren befiirwortet'
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In Deutschlanil halten sich nun die Barreserven der Ranken ge-
wohnheitsmiissig weit unterhalb dieser Gefahrengrenze. Sie halten sich
so erheblich darunter, daes sie auch unter Hinzurechnung der iu iler
Gesamtwirtschaft sonst noch vorhantlenen Kassenbestilnile, die ilurch
Yerkauf liquitler Bankaktiva ohne Miihe unil Yerlust in die Bankkassen
iiberfiihrt werden kOnnen, nicht entfernt hinreichen, um die individuelle
unil nationale zahlungsbereitschaft sicher zu etellen. Die Banken selbst
geben iliese Tatsache unumwunden zu. So hat Direktor Mommsen
von der Mitteltleutschen Kreditbank vor einigen Jahren ausdriicklioh
konstatiert, tlass die Banken ihren Barbestanil gar nicht als Reserve
ansilhen, sonclern nur als das Handgelil fiir ilie tagliche Auszahlung r).

Und tlie Zweimonatausweise, welche tlie griisseren Banken seit einiger
Zeit verOffentlichen, bestd,tigen, ilass die Banken in tler Tat keine hdheren
Kassenbestenile zu unterhalten pflegen, als sie tlurch den normalen Bar.
mittelbetlarf der niichsten Tage bedingt werden. Die Berliner Gross-
banken haben in der Regel am Monatsl etzten, also am Yorabentl eines
grossen Zabltagea, ilurchschnittlich nur etwa 3 0/o ihrer Yerbinillichkeiten
in bar untl Bankguthaben vorriitig. Uuil von diesem Prozentsatz ent-
fallt noch ein nicht unerheblicher Teil auf das eiserne llintlestguthabon,
das tlie Banken bei der Reichsbank unterhalten miissen, untl ilas fiir
Zahlungszwecke nicht verwenilet werilen kann. An den Quartalsterminen
und am Jahresende steigt iler Prozentsatz allerdings auf etwa das
Doppelte des Normalsatzes; aber das eutspricht nur dem verdoppelten
Kassenvirement. Es kann demnach gar keine Rede ilavon sein, tlass
ilie Banken imstande weren, einen ausserordentlichen Geldanspruch
auch nur annfl,hernil aus ihren Barmitteln zu befriedigen. Trotztlem
aber, untl obwohl ihr Barbestand erheblich hinter den Bestf,,nden zuriick-
bleibt, welche tlie Praxis in anderen Liindern, nameutlich in Englanil
untl in den Yereinigten Staaten, als erforclerlich fiir gut geleitete Banken
ansieht, ist noch keine deutsche Bank jernals wegen Mangels an bereiter
Kasse in Yerlegenheit gekommen, sofern sie nur sonst solide verwaltet
lvar. Selbst in Zeiten, iu tlenen auch ausserhalb tler Banken ilas bare
Geld knapp war, und der sonst wohl mtigliche Btickgriff auf rliese latente
Reserve sich daher verbot, haben alle nur halbwegs solide verwalteten
Banken ihren Zahlungsverpflichtungen prompt nachkommen kdnnen.
Es ergibt sich daraus, dass sie, vom rein egoistisch-kaufmiinnischen
Stantlpunkt aus, durchaus riohtig handeln, wenn sie nur das Minimum

1) Wtirtlich: ,X'iir uns ist das Bargeld, das wir habon, gar nicht die eigentliche
Reserve, fiir uns ist ee letliglich dasjenigo, wag wir notwentlig haben, um jeweilig auf-
trotenden Beiliirfnissen nach Bargeld zu geniigen." Bankenquete 1908/09, Stenogr.
Berichte, Punkt VI, S. 186.



12 B,iickgriff tler Banken auf tlie Roicbsbauk.

an barer I{asse halten, tlas der unmittelbare Zahlungsbetlarf unter allen

Umstflnalen erfortlert, unil sich im tibrigen auf ilie Hilfsquellen verlassen'

ilie ihnen im Fall weiteren Betlarfs zm Yerftigung stehen.

Die bei weitem wichtigste ilieser Ililfsquellen ist aber die Kretlit-
bereitschaft tler Reichsbank. Bei tler Reichsbank hat ja jeiler berechtigte

Kreditbegehr prinzipiell Anspruch auf Befrieiligung, unil jeiler Kreilit-
begehr, der mit lombardfahigen Effekten oder guten Wechseln belegt

wiril, gilt als berechtigt. Sonach entlet die Kretlitbereitschaft tler Reichs-

bank erst dann, wenn tlas Diskont- und Pfantlmaterial der Banken ver-
siegt, also an einem Punkt, tler wohl iiberhaupt kaum je erreicht wird,
jedenfalls aber um so weiter hinausriickt, je mehr der Gesehiiftsumfang

tler Banken wichst. Die Mtiglichkeit, sich gegen jede ausserordentliche

Inanspruchnahme bei tler Reichsbank riickzuversicheln, ist sonach prak-

tisch unbeschrankt, untl das ist es in erster Linie, was ilie Banken der

Notweniligkeit enthoben hat, eigene Barreserven zu halten. 'Wenn also

auch in dem Mafie, wie die Kassehaltung von den Einzelwirtsohaften

auf tlie Banken iibergeht, rlie Barzahlung ilurch tlen unbaren Zahlungs-

ausgleich verdrlngt wird, unil der relative Bedarf an Barmitteln ent-

sprechend sinkt, so sinkt iloch der Effektivbestantl an Barmitteln, den

die Banken halten, noch weit unter tlas tleralt verminilerte Erfordernis
tler grossen Zahltaga des Jahres. Die mangelnde Zahlungsbereitschaft

wird ersetzt durch einen starken Rtickgriff auf die Mittel der Roichs-

bank, der jeilesmal an clen Quartalsterminen einsetzt, untl tler natur-

gemiiss um so grdssere Dimensionen annimmt, je mehr tlie allgemeine

Kassehaltung auf ilie Banken tibergoht. Eben so gross wie tlas zahlungs-

erfortlernis am Quartalstermin pflegt aber auch der Riickfluss tles Geldes

nach ueberwindung tles Termins zu sein; ilas ausgezahlte Geld findet,

sobalil es seine Aufgabe tler Kapitaliibertragung erftillt hat, schnell

seitren 
'Weg zu den Banken, unil von den Banken zur Beichsbank

zuriick. Daher schrumpft tlie gewaltige Protuberanz tler Kretlite und

der ungedeckten Noten -bei tler Reichsbank nach ilem Termin ebenso

schnell wieder ein, wie sie sich vor dem Termin gebililet hat.
Mit dem stii,ndigen Steigen tler periotlischen Inanspruchnahme

der Reichsbank hangt auch die Zunahme ihrer chronischen Be-

anspruchung eng zusammen. Die Steigerung iler Kretlite, welche ilie

Bank au den Terminen gewilhren muss, ist Jahrzehnte hinilurch als die

natiirliche Begleiterscheinung des wachsenalen Gescheftsumfangs tler

rleutscheu Yolkswirtschaft und als ein ganz selbstverste,ndlicher

Yorgang angesehen wortlen. Der Gesetzgeber hat iliese Tenalenz nicht
etwa nur schweigend geduldet, sondern er hat sie gebilligt untl tlie
entsprechende Politik iler Reichsbank durch Vergrdsserung ihres Eigen-



Folgen der zunehmentlen Quartahanspannung 13

kapitals und wiederholte Erhtlhung ihres steuerfreien Notenkontingents
ausalriicklich legitimiert. Die Begriffe ,,verfiigbares Kapital,, und. ,,nor-
male Inanspruchnahme" haben so mit der Zeit ihre Bedeutung voll-
kommen gelndert; die Bank ist immer mehr in die grossen Zahlen
hineingewachsen, und tlie stossweise Zunahme der Kreditanspriiche an
ilen Quartalsenden ist ihr bald fast weniger stdrenil erschienen als die
rapide Wieilerabnahme in den darauf folgenden Wochen. Denn tlie
immer hoher anschwellenden Summen an getleckten uud ungedeekten
Noten, die mau sich als das arbeitentle Normalkapital anzusehen ge-

wiihnte, verlangten Beschaftigung. Die Politik der Bank konnte also
nieht mehr einseitig tlarauf hinauslaufen, einen allzu grossen Andrang
der Kreilitgesuche an tlen Quartalsenden abzuwehren; d.ieser defensiven
Politik musste vielmehr auf der anderen Seite das Bestreben parallel
gehen, ausserhalb tler Termine Wechselmaterial herar.zlziehen, und
zwar ein Wechselmaterial, tlas nicht neun Zehntel oder gar siebzehn

Achtzehntel seiner Laufzeit hinter sich uual nur noch das unbequeme
Inkasso vor sich hatte, sontlern solches, das auf mehrere Monate hinaus
eine bequeme Anlage bildete. Das naheliegenile und in den gelilfliissigen
achtziger Jahren auch oft benutzte Lockmittel eines Vorzugszinsee ist
infolge der Offentlichen Kritik nach 1890 kaum noch angewendet worilen;
seit 1901 ist es auch gesetzlich untersagt, sobaitl der offizielle Banksatz
auf 4 oio otler dariiber steht. Aber auch ohne Yorzugszins hat es die
Bank vergtanden, sich immer htihere Bestiinde an langfristigem Wechsel-
material zu sichern, und zwar dadurch, dass sie den ilirekten Kredit-
verkehr mit der Gescheftswelt immer mehr ausbaute unil 'Wechsel, tlie
sonst tlen Privatbanken zugeflossen w6ten, in ihr eigenes Portefeuille
lenkte. Sie glaubte ilamit nicht nur privatwirtschaftlich, sontlern auch
volkswirtschaftlich richtig zu hantleln, weil sie sich von ilem direkten
Kontakt mit Ilandel untl Inilustrie eine bessere Kontrolle del Kretlit-
bediirfnisse und wertvolle Anhaltspunkte furihre Diskontpolitikversprae,h.
Die Folge davon war, dass - entgegen der natiirlichen Tenilenz, ilie da-

hin ging, immer mehr Wechselmaterial zu tlen Privatinstituten zu treiben
untl die Reichsbank allmiihlich zur Bauk der Banken zu machen - die
Bestlnale der Beichebank an tlirekt diskontierten Handels- und Industrie-
wechseln sich bis Ende 1907 fortgesetzt vermehrten, statt sich zu ver-
mindern. Untl der Entleffekt rvar, dass mit der starken Zunahme der
stossweisen Inanspruchnahme an den Termiuen, die in tler Haupt-
sache auf ilen Diskonteinreichungen tler Bankeu beruhte, zugleich ilie
ilauernde Beanspruchung der Reichsbank stieg, wenn auch nicht ganz
in dem MaBe wie jene. I)ass man sich iiber diese zunehmende Be-
lastung der Reichsbank mit kurz- oiler langfristigen Anspriichen viele
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Jahre lang leichten llerzens hinweggesetzt, hat, iiegt in der Auffassung

begriindet, die breite Kreiso von tlen Pflichten und der Leistungsf6hig-
keit einer Zentralnotenbank haben. Wenn selbst ein so klarer Denker
wie tler Altmeister Adolf Wagner das Kriterium einer guten Bank-
verfassung ausschliesslich in der Aufreohterhaltung einee bestimmten
Bardeckungsquotienten erblickt, die absolute Menge iler ungedeckten
Noten tlagegen als nebense,chlich ansieht, so ilarf man sich nicht wundern,
dass bis 1907 weder ilen Yolkswirten noch iler Reiohsbankleitung selbst

die tiblen Wirkungen zum Bewusstsein gekommen sinil, die tlas stii,ntlige

Anwachsen des ungetleckten bzw. nur clurch Wechsel getleckten Noten-
umlaufs zur Folge gehabt hat. Denn das Greshamsche Gesetz, tlem-
zufolge das schlechtere Geltl das bessere aus alem Lanile jagt, hat auch

fiir Deutschlanrl Geltung. Auf dem Umwege iiber ilie Zahlungsbilanz
haben die ungedeckten Noten ilas tleutsche Goltl fortgesetzt tiber ilie
Grenze getrieben, und nur den unablassigen Anstrengungen tler Reichs-
bank, ilie tlas ausstrdmende GoId mittelst eines als ,,zinsfreier Vorschusg"
maskierten Aufgeldes von L pro mille bis 1/, o/o i. Auslande bar zuriick-
gekauft hat, ist es zu danken, dass iler tleutsche Geltlumlauf nicht vtillig
entgoldet wortlen ist.

Eine toilweise Entgoldung mag aber immerhin stattgefunilen haben.
Dor tleutsche Goldbesitz bei der Reiohsbank unil im Yerkehr ist heute
allem Anschein nach zum minileston nicht htiher als vor ilreissig Jahren.
Die landleufigen Schetzungen, die auf tler Statistik der Ein- unil Aus-
fuhr beruhen, reohnen allerdings mit einer Zunahme. Sie sintl aber

wertlos, da sie tlie grossen Goldmengen ausser acht lasseu, die
Deutschlanil auf Schleichwegen verlassen haben r). Gemiiss einet neuereu
Anschauung, die man nach H. F. Knapp als eine ,,staatliche Theorie
des Geldes" bezeichnet, glaubt man freilich vielfach, class das Gold
seine Rolle als nationales Yerkehrsmedium ausgespielt habe. Untl ila
fast alle Kenner tles Geldwesens dieser Thoorie Konzessionen gemacht
haben, so ist es begreiflich, dass der Lantlesflucht iles Goliles unal alen

Goltlriickkflufen tler Reichsbank als Bagatellersoheinungen keine be-

1) Die offizielle Statistik des Kaiserl. Statistischen Amts weist fiir die Jahre
1880-1912 ein Einfuhrplus an Goltl von fast 3/, Milliarden Mark nach. Davon
diirlte die deutsche Goldiudustrie etwa 2 Milliartlen Mark verbraucht hoben, so tlass

fiir ilen Umlauf ein Zuwachs von 11/, Milliartlen Mark verbliebe. Der Augensehein
spricht aber gegen eine solche Zunahme, untl gelegentliche fndiskretionen von Bankiers,
ilie von fortgesetzter Golildrainage an den Grenzen und von Passagierkoffern mit Goltl-
inhalt zu erziihlen wiseeu, deuteu den'Weg an, den tlas Gold in Zeiten hoher'Wecheel-
kurse genommen hat. Der Yersuch, tlie privaten Glolclbestiinale tlurch eine Umfrage
wenigstens annflherntl zu ermitteln, ist bisher in Deutschlan<l noch nicht unternommen
worden.
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sondere Auf■ leriksanlkeit geschenkt wOrden ist.  ヽ
～
rer sich aber unl die

Goldbewegung selbst nicht kilYnコ nert, der ignoriert naturlich auch ihre
MOtive, 1lnd sO kOΠ llnt es, dass dic auffallende Verschlechterung der

deutSChen WeChSelkurse seit iEnde der neunziger Jahre, insbesOndere

aber in den Jabren seit 1905 viel zu wenig beachtet wOrden istl)。

IIatte lnan sich lnit den ursachen dieser verschlechterung etwas ein_

gehender beschaftigt, so wtrde lnan gefunden haben, dass durch die
ktinstliche :Erhёhung der deutschen i【 aufkraft =nittelst Ausgabe grOsser

Notenlnengen die:Preise derart gesteigert wOrden sind, dass viele Waren,

I)ienStleiStungen, V`ertpapiere und drgl., die sonst in das Ausland ge‐

gangen witren und dort GeldfOrderungen erkauft hatten, inl lnlandO ge・

blieben sind und die deutschen Wechselkurse so ungiinstig beein■ usst
haben, dass selbst das KOrrektiv starker Goldexporte das Gleichgewicht

nicht vё llig herzustellen ver】 mochte.

Wer weiss,wie lange es mit diesem Qrculus vitiOsus_Befriedi_

gung ilnmer hOherer Kreditansprilche,■■sgabe immer grё sserer lrengen
ungedeckter NOten,kunstliche AufpeitSChung der deutschen Kaufkraft

auf KOsten der natiOnalen Goldbesね nde_noch fOrtgegangen sein wirde,
Wenn niCht, Wie geSagt, inl IIerbst 1907 :Ereignisse eingetreten waren,

die das I:「 ninogliche eines s01chen Weiterwirtschaftens auch den blindesten

Anh:Lngern der bisherigen Reichsbankpolitik zuln:Bewusstsein brachten.

In den Vereinigten Staaten war eine Kreditkrisis ausgeb■ Ochen, deren
Ursprung(KupLrkrach, Zusammenbruch zahlreicher Trustkompanies)
unS hier niCht intereSSiert, die aber zur Folge hatte, dass Amerika nicht

nur seine Guthaben in :EurOpa plё tzlich einkassierte, sOndern dariber
hinaus gewaltige C‐ eldsulnrnen dadurch an sich zOg, dass es Waren und

ESekten nach EurOpa Warf und hier hOhe Bankkredite aufnahlm. :Die

FOlge War, daSS SiCh ganZe StrOime geminZten und ungeminzten Goldes

aus :Europa nach _AInerika ergossen.  Ueber den Zusalnlnenhang dieser

G01dヽvanderung mit der Krisis, die den AnstOss zu ihr gab, sind viel‐

fach irrige AllSiChten verbreitet.  :Es heisst gelneinhin, AInerika habe

das europaische G‐ 01d dalnalS sozusagen init Gewalt zu sich herilber_

gezogen. Die NeW‐ FOrker Bankiers hatten das Gold mit sO hoheln
Aufgeld in LOndOn,Paris und Berlin gekauft, dass dieser elementaren

Bewegullg gegenilber alle .Abwehrmassregeln der europaischen Zentral‐

1) Nach der Denkschrift ,Die Reichsbank 1876 bis r910a (Berlin 1912, s. zlollz)
hat in tlon Jahren lg05 bis lg07 der Wechselkurs auf London an 124 bzw. 1i2 und
166 wechseltagen (von insgesamt 166 bzw. 167 Tagen), unil der 'wechselkurs 

auf
Paris an L66, 157 untl 153 Wechseltagen iiber Paritiit notiert. Der Exportgol6punkt
gegeniiber London ist 1906 42mal und lg07 zzmal , gegentiber paris g7mal und
84mal iiberschritten worden.
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bainken versagen lnussten.  In dieser reichlich primitiven Vヽeise habell

sich die iDinge damals denn doch nicht abgeSpielt.  Allerdings wurzelte

die a〕 merikanische Krisis in eineln akuten Mangel an bare】 ■ Gelde. Bei

allen iNational‐ , Staats‐ , Spar‐ und Trustbanken fanden infolge des Miss‐

trauens gewaltige I)epOsitenkllndigungen statt, die zu eineln _Ansturin

der iP.。 vinzbanken auf die Zentralreservebanken in New YOrk, Chicago

und St. I」ouis fllhrten und deren iBarbestiinde unter die gesetzliche

llindestgrenze herunterzudrucken d■ Ohten.  :Es entstand also ein wildes

Jagen nach Bal・ geld,das aber nicht Ohne weiteres llit einein iKalllpfe

unl das weltg01d identi■ ziert werden darf.  Was in New York fehlte,

、var sOfOrt verfugbares Geld alnerikanischer Wahrung, ,,lawful lЮ oney“

zur Auszahlung an die Glaubiger und Zur Aufrechterhaltung der gesetz‐

lichen I)epositendeckungo  l11lr dieses wiLhrungsgeld wurde in der 
′
:rat

ein ausserOrdendich hOhes Aufgeld, an einigen Tagen bis zu 40′ 。be‐

zahlt, und was an GOlddOllars in Kanada und llexiko vorhanden war,

wurde durch das Aufgeld nach den Geldzentren der Vereinigten Staaten

getrieben.  Aber der Exodus des europaischen iBarrengoldes und des

auf der Fahrt vOm iKap und A■ stralien nach LOndOn begri∬enen Roh‐

g01des hangt init der am.erikanischen Geldknappheit llur indirekt zu‐

sammen. Dieses Gold,dessen Umwandlung in amerikanisches Wahrungs‐
geld zwischen 2 und 6 Wochen in△ nspruch genonl■nen hatte, 、vare in

den allernleisten Fallen zu spat gekorninen; Selbst die geringen europiti―

schen Bestande an Golddollars waren erst nach zehn Tagen in New York

eingetr。‐llen.  In deln OurOpaischen O‐ 01de wanderte denn auch nicht

et、va das vOn den New Yorker iBanken heiss begehrte Zahlungslnittel

nach Anlerika, sondern ledigliCh ein Teil der]Deckung fur die :Dollar‐

darlehen, welche die geldbedurftigen almerikanischen:Banken in Amerika

selbst aufnahnlen.  1)enn wie es in Krisenzeiten gewё hnlich geht: :Es

war zwar Geld vorhanden 一 das alllerikanische Schatzal口 it allein Lt

dein Banken in ein paar WOchen nicht weniger als 72 Millionen I)ollar

vorgestreckt _, aber es fehlte an ])iskOnteuren, Kreditgebern und

Kaufern filr die rneh■ Oder weniger liquiden.Anlagen, welche die:Banken

fur dieses Geld hinzugeben hatten.  I)aher galt es, die fehlende Deckung

fitr das anlerikanische withruligsgeld durch eurOpaische Kredite zu er_

setzen.  was sich druben nicht verkaufen und lo■ lbardieren liess, das

verkauften und lomtardierten die geldbedilrftigen Banken in London,

I)aris und Berlin, und die sO geschaflenen europ:lischen Guthaben wurden

den ainerikanischen Geldgebern als]Deckung fitr ihre Vorschisse zediert.

ly【it anderen wOrten: Man verkaufte in iNel″アYork Schecks und Tele_

granc Transfers auf LOndOn, Paris und Berlin gegen iDollarso Nun

handelte es sich nOch darunl,den Gegenwert der Schecks uswo in irgend
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einer Weise nach Alnerika zu ibertragen.  △n und fur sich war den
nleisten C・ eldgebem der Uebertragungslnodus gloichgitltig; filr sie kaLn

nur in BetraCht, daSS Sie filr jede M■ liOn eurOpaischen Geldes eine
mёgliChSt hohe Summe in Dollars erlё sten.Da aber D01larwechsel und
TelegraaC TransLIs auf New YOrk inお lge der enormen Nachfrage in
Eu■Opa weit uber I)arittit stiegen, ergab es sich rechnungslnassig, dass

die ibliChe ZahlungSInethOde per SCheCk und telegraphische A,weisung

Sich weit teurer stellte als die Versendung genllinzten und ungenliinzten

G‐°ldeS・   IJnd SO Wanderten denn in Wenig WOChen rund 125 MilliOnen

D01lar Gold aus Europa nach iNew‐ F01,k_nicht weil lllan driben das
Gold als s01ches gebraucht hatte,sondel■ weil die eurOpaischen Banken
ihren amerikanischen K0110」 nnen grosse E“ektenposten abgenOmmen
bzw. bevOrschusst und grosse Wechselkredite eingeritun】 t hatten, und
weil die Regulierung dieser KiaufsuimΠ len und 

‐
VOrschilsse in e壼 iektive】m

Golde um jene Zeit die vorteilhafteste Zahlungsweise war.

Inl allgelneinen ist nichts dagegen einzuwendell, wenn dieser Zu‐

Sanllnenhang ZWlSChen der anlerlkanlschen Krlsls und den europalschen

G01dVerSChi選:ungen etWaS VerWiScht und der iEinfachheit halber gesagt

wird:Amerika hat den europaischen Geldmarkten das Gold mit Gewalt

entZOgen,weil sein Geldwesen nicht elastisch genug ist,um ein p16tzlich

eintretendes Delzit an zahlungsmitteln selbstandig auszugeichen.Denn

im End06ekt laut der VOrgang ja tatSaChliCh auf etwas Derartiges
hinauSo  Wi11 lman aber den Ein■ uss verstehen, den die anlerikanische
Krisis auf die spatere Politik der deutschen Reichsbank ausgeibt hat,

SO iSt eS Sehr WiChtig, daSS nlan SiCh den exakten Gang der ]〕 inge
Vergegenwattigt. Denn unter dem GeSiChtspunkt der Aも wehr fremdo■
001danSprtiChe iSt eS ein grOSSer Unterschied, ob es sich unl a tout

prix‐ Goldkaufe des Auslandes,a180 gewissermassen ulm einen Gewaltakt

handelt, oder ob der G01dauSgang llur die naturliche F01ge davOn ist,

daSS die inlandiSChe Bankwelt dem A■ slande freiwillig Πlit Vo■ schissen,
I」01mbarddarlehen und:E壼 lektenkaufen beigesprungell ist. Und das letztere

ist 1907 der Fall gewesen. Die i日 :ilfeleistung iEuropas war eine durchaus
freiWilligeo Sie WurZelte inl naturlichen EgOislnus aer einzelnen iBanken,

ftir die allerdings nicht ausschliesslich das reine Verdienstinteresse,sOndern

daneben in hohelm.Grade auch der Wunsch nlassgebend war, ihren iber_

seeischen GeschaftSfreunden iber eine K�sis hinwegzuhelfen, die bald
und l・ adikal beseitigt werden musste, wenn nicht grosse V・ erluste auch
fitr die europaischen lo・ lieder der interna� onalon Finanzfainilie entstehen
sollten.

Damals zum.ersten Male regte sich in iDeutschland der Zweifel,

Ob die alte Kredit‐ und I)iSkOntpolitik der Reichsbank denl gegenwartigen
LanSb urgh,Die Massnahmen der Reichsbank usw。                          2
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stande des deutschen Bankwesens .。 ch entsprache. I〕 ie deutsche Geld‐

verfassung hatte in den kritiSChen IIeFbStinOnaten ein llberauS ernSteS

A,n80hen bek01mΠlen, und die ReiChSbank hatte SiCh plё tZliCh am■ Ende

ihrer verfilgbaren Mittel gesehen, ohne dass m.an hatte sagen kёnnen,

die deutsche Kreditwirtschaft habe in irgendeinel■ :Punkt besonders g■ Obe

Fehlor begangeno  A、 lle lnstanzen hatten ibre Geschafte nach den her‐

gebrachten IPrinzipien gemacht: :Die :Privatbanken hatten die iiblichen

Kredite vorzugsweise in der gleichfalls ublichen wechsdmassige■ l Form

gegeben und sich,als die amerikanischen llchranspriiche an sie heran‐

traten, die erfO■ derlichen Mittel durch Rediskontierung ihrer kurzen

wechsel bei der Reichsbank zu verschal壼len gesuc′ht.  Ihre Liquiditlit

war die gewohnte gewesen;sowohl・ Ⅵ「echsel wie 10mbardfahige E]ekten

waren in durchaus zureichender Ш:enge vorhanden, durch ihre Weitergabe

konnten Sich die lBanken nlithin in den BeSitz ansehnlicher Bannittel

setzeno Noch iEnde]Dezenlber, also zu einern Zeitpunkt, wo ein grosser

Teil ihres wvechselportefeuilles bereits rediskontiert war, verfugten die

438 dettschen Aktienbanken(ohne die NOtenbanken)iber 2,95 Millittden

Mark WeChS011),WOVOn ein Zittrmassig nich bekannter,bestimmt aber

sehr grOsser iProzentsatz den I)iskOntbedingungen der ReiChSbank ent‐

sprach. und die Reichsbank ihrerseits hatte hergebrachtermaSSen jeden

bei ihr eingereichten, den■ Warenverkehr entstarnlnenden WVechsel redis‐

kontiert und iedeS 101・ bardfithige πVertpapier beVO■ SChuSSt; Sie hatte

andererseits denl‐ oOberm.ass vOn Diskont‐ und Lom.bardgesuchen dadurch

entgegengewirkt, dass sie ihre Leihbedingungen fOrtgesetzt verscharfte

und den Diskontsatz binnen Weniger｀ VOChen VOn 51≠ 2 auf 71ん
。
ノ0,den

LOmbardsatz von 61ノ 2 auf 81/2°ノO erhohte・  Alles getreu der Tradition

und den:Richtlinien ihrer jabrzehntelang als wЮ hlbewahrt anerkannten

E)iskontpolitik.  I)aS Verblullende Resultat aber war, dass die Meta11‐

deckung ihrer Nbten Ende :Dezem.ber auf den nie geschenen Tiefstand

▼On ca.37720/O Sank,ObWObl die Bttk VOn der ihr im Jahre VOrher

erteilten iErmtchtigung zur Ausgabe kleiner Noten a 50 und 20 1lark

den weitgehendsten Gebrauch lnachte und allein iln I)eZeFnber 85:聰 [illionen

MaFk 801Cher NOten fortgab. ()hne diese eige■ltlich nur zufallige Mё g‐

lichkeit, alle in NOten a 100 Mark nicht darstellbaren Betl'age Statt in

Gold, Silber und deckungSfahigen Reichskassenscheinen in kleineren

Banknoten auszuzahlen, ware die gesetzliche Notendeckung der:Bank

bedenklich nahe an die]〕 rittelgrenze, und die reine l[etalldeCkung sogar

nOch unter 331/3°/O deS Notenumlauお gesunken.

1) Nach iler Statietik cler Monatsschrilt ,,Die Bank", Hell 7-12 tles Jahr-

gangs 1908.
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Aber nicht nur die alarlmierende ‐
Verfassung der Reichsbanl【  alnund ftir sich gab zu denken。   llehr nOch inusste die Tatsache stutzig

nQaChell' daSS die SituatiOn der iBank von:England eine durchaus gesunde

geblieben War, ObWOhl der engliSche Geldlllarkt sich ursprunglich in

genau denselben Schwie� gkeiten behnd wie der deutsche,ja insOLrn
nOCh iln Nachteil war, als er den ersten 21nsturlm der arnerikanischen

Geldf°rderungen auSZuhalten hatte. IIn iN‐
OVenlber 1907 war der iberaus

801tene Fall eingetreten, dass der englische:PrivatdiskOnt hё
her nOtierte

alS der deutSChe・   I)er I)urChSChnitt des LOndOner Marktsatzes betrug
rund 6,7%,der des Berliner nur etwa 6,60/。

・ TrOtzdem verlor dieBank von En」and nicht einen Moment ihre AktiOnSLhigkeit.Nur in
einer einZigen｀VbChe,DalnliCh in der ersten NovenlberwOche, sah sich die
Bank VeranlaSSt,einige ungedeckte NOten auszugeben(etWa O,7 Mill10nen

Pfund)。  VOn dieser Ausnahme abgesehen,�
berstieg der MetallvOrrat

dauerlld den Notenunllaul  Unl dieselbe Zeit alsO, wO die deutsche

ReiChSbank SiCh tr° tZ ihreS elninent Weiten SpielrauinS 
一  ihr NOten_unllauf unterliegt keiner anderen BeSChrankung alS de可

enigen derlDrittel・
deCkung― am Ende ihrer Kraft Sah,War die Bank▼

on EnJand,die
unter keinen UinStitnden inehr als 370聖

Lllionen Mark ungedeckte Nbten
auSgeben darf, コOCh V01lk0111lnen leistungsfhhig。   

―
[rnd zwar aus eineln

Sehr einfaChen Grunde: I)ie iBanik von England hatte, als die Lage
kritiSCh Wurde' °hne WeitereS ihre IIilfeleiStung eingeschrankt und den
Geldmarkt im wesentlichen sich selbst ube」

assen,wabrend die Reichsbank
auCh dann nOch grundsatzlich bereit gewesen war,jeden berechtigten

KreditanSpruCh Zu befriedigen。
  1)er :Egiekt dieses vel'schiedenen V‐

er_haltens der beiden Zentralbanken war aber bel■
lerkenswerterweise ein

ganZ anderer geWeSen' alS IDan hatte lneinen 8ollen: I)er LondOner

Markt,der den ersten Anprall der alnerikanischen Anspriiche auszuhalten

hatte,ging,ObwOhl seine Zentralbank ihn nicht nennenswOrt untersttitzte,

n°Ch innerhalb der kritiSChen iPeriOde rapide der Gesundung entgegen.

Der LondOner Privatsatz,der im NOVemberdurChSchnitt 6,70ん
betragen

hatte, Sank im DeZemberdurChSChnitt auf etwa 60/。
. Umgekehtt stieg

der iPriVatSatZ in Berlin, wo die ReiChSbank del【
I Markte innerhalb vier

WOChen etWa eine halbe Milliarde Mark zur Verfugung stellte, vOn

6,60/。 im NOVember auf ibe■ 70/O im Dezember. Und dOch hatten beide
Zentralbankenぬ eSelbe ZinSpOlitik beお lgt.Die Bank von EnJand hatte
ihren DiSkOntSttz von 41/2 auf 7,die ROiChSbank den ihrigen von 5塊

auf 71/2‰ erhё ht;die erStere mit dem Erお lge,dass die Markdage sich
besserte und die :Bank selbst IIerrin der SituatiOn blieb, die letztere

lnit deln iErgebnis, dass sie sich schnell v。
1lig verausgabte, die Markt‐

lage aber trOtZ ihrer Ⅱilfe uberaus bedenklich blieb。
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Es hatte sich also, Zun■  ersten llale in solcher SCharfe, gezeigt,

dass die herk。 ln.1liche zinsp01itik der Notenbanken kein Universa1lnittel

zur Regelung des Goldmarktes ist, sondeHl von Fall zu Fall und von

Ort zu Ort verschieden wirkt. Und es hatte sich fel・
ner gezeigt, dass

die mellr negative Kreditpolitik der Bank VOn Endand wi■
ksamer war

als die positive der Reichsbank. In■ 1。ndon hatte schOn die Ankllndigung,

aie Bank vOn England beabsichtige ihren l)iskOnt auf 7° ノ。
zu erhOhen

und werde nё tigenfalls auch auf 8 und lnehr iProzent gehen, zur Folge

gehabt, dass der llarkt in energischster Weise den Weg der Selbsthilfe

beschritt。  IDenn lman・Weiss in London auS Erfahrung, dass die Bank

vOn Endana ZWar niem』S eine Diskonterhёhung vornimmt,Zu der sie

der Marktsatz nicht zwingt, viellnehr Stets naCh den■
 ‐weisen Worte

handelt: ,,ich bin die Fthrerin des Marktes, deshalb lnuss ich ihxn

f。lgen``; dass aber das tatsachliche Eintreten eineS hohen l)iskOnts bei

der Bank vOn England gleichbedeutend nlit einer erheblichen Ein‐

schrankung, ja oft mL der fast vdligen Einstellung ihres Diskont‐

geschaiS iStl)・  In SOIChen Zeiten kOmmt eS dem engliSChen Markt

zugute, dass er der (}laubiger zablreicher frenlder Lander ist und

allenthalben「 orderungen auSStehen hat, WOhlverstanden k u r zbefristete

Forderungen; denn das vorhandensein l an gfristiger Auslandsguthaben

und grosser:Bestiinde fremder Anleihen nlltzt in kritiSChen Zeiten ausse■
‐

。rdentlich wenig 2)。  Es kommt dem englischen Markte hrner zugute,

dass er ebenso wie der grosste Glltubiger, SO auch der beliebteste

schuldner ist, und dass ihnl aus all den I」 andern, die Gelder auf kurze

Frist auszuleihen haben, groSSe C・ eldsuΠlinen sozuSagen autonlatisch zu‐

strёlnen, sobala sein zins sich iber oder auch nur auf das Niveau der

anderen G。 ldl.larkte hebt.  .A.us diesen beiden Grinden kann sich die

Bank vOn England in der Tat aal■ it begnugen,durch HerauRetZen ihreS

I)iskontsatzes die WVelt auf das 
‐
VOrhandenSein einer guten コ虹nlage‐

gelegenheit in England aufmerksam Zu machen und 』les andere dem

Geldmarkt sdber Zu uberlaSSeno Sie kann mit Recht von siCh sagen,

dass sie nlit einel.hohen I)iskOntsatz Geld aus der Erde zu stam.Pfen

verlmё geo I)ie kOntinentalen Geldmarkte kennen die Anziehungskraft,

1),,Auch behat SiCh die Bank VOn England,im Gegensatz zur deutschOn Reichs‐

bank, vё llige:Freiheit vor, auch"legitl■ ■e``Wechsel nicht zu diskontieren, w℃
nn es ibr

nicht konveniert, so dass sie xlalIIlendich in Zeiten der iKreditiiberspan■
ung und Wenn

sio gerade eine I)iskOnterLё hung beabsichtigt,nicht a■ e eingereichtenヽ
70chsel diskontiert,“

Riesser,Die deutschen GrOssbanken und ihre Konzentratlon.
2)Aus Grinden,die ich u.a in lnOinem Δuhatz"Der Staat und die▲ uS13ndS‐

anleihen``("I)10 Bank“ ,Juliheft 1913)angegeben habe;ihre Wiederholung wurde lnich
hier zu weit volrl Thelna abfilhren.
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die ein hOher ])iSkont der iBank von England auf ihre iBestande an
kurzfristigem Leihgelde ausibt, sO gut, dass sie kein Mittel unversucht

laSSen,um eine englische Diskonterhё hung zu verhinderno Es kOmmt
VOr,daSS sie der Bank von England Oder den der Bank nahestehenden

grossen Finanzhausern lnehrere Millionen I)fund I)iskOntkredit, zahlbar

in G‐old anbieten, SO einen I)ruCk auf den :Privatsatz des LOndOner
Markts ausiben und zugleich direkt oder indirekt die Goldbestande der

Bank von iEngland erhohen, nur dalnit diese nicht das geftirchtete, weil

anZu wirksaIIle iMlittel einer Diskonterhё hung in Anwendung bringe.
Natiirlich begegnet sich in dieselm Punkt der wunsch des A■ slands init
den WinSChen des englischen MarkteS und denen der Bank von England
SelbSt; und 80 iSt die irrige V・ersiOn entstanden, die Bank vOn iEngland
habe in inttreren iF」len, _ sO nalm.entlich 19oo und 19o7 - die]Bank

von iFrankreich unl ueberlassung grё sserer Goldbestitnde ,,gebeten“ . In
Wirklichkeit ist die .Anregung zu diesen Goldleibgeschaften stets vOn

dritter Seite, in der Regel von den Rothschilds ausgegangen, die ein

allzu hOher englischer])iskont und ein infOlgedessen ungiinstiger franzё‐

SiSCher｀ VeChSelkurs nlanchn■ al beiihren I)ariser C‐ eschaften geniert, und
die auch im November 1907 alles aufgebOten haben, um den Satz der

Bank von England nicht iber 70/O steigen zu lassen.Da die Rothschilds

iln:Direktoriuln der englischen ZentralnOtenbank vertreten sind und deren

I)01itik nlaSSgebend beein■ ussen, glaubt die iBank von Frankreich sich
bereChtigt, in ihren Jahresberichten von einer i日 :ilfe10istung an die Banik

von England selbst zu reden; und die letztere wird von viel zu nilch‐

ternen Geschaftsleuten geleitet, als dass ste diese franzOsische ,,d6n10n「

StratiOn �ctorieuse“ je berichtigen und damit die WFiederh01ung einer

allen iBeteiligten Sehr erWiinSChten Transaktion fur die Zukunft in Frage

Stellen Wilrde.  Inl ilbrigen lnag lnan die IIergabe von 80 MilliOnen

Francs Gold durch die :Bank von Frankreich iln Novelmbel' 1907 an‐

Sehen, Wie man will, in jedem Fall ist sie ein Erお lg der engischen
DiSkOntpOlitik,die bei einem Zinse von 70/。 vOm guten IVillen der
Bank von I'rankreich dasselbe erreicht hat, was sie ihr abzut■ otzen wOhl
nur mit einem aCht‐ Oder nOCh hoherprOZentigen ZinSe VermOCht hatte l)。

Gegenilber deln iErfolge der englischen lnusste die Unwirksamkeit

der deutSChen I)iSkontpolitik urn so auffalliger � rken.  Allerdings bO‐

■ndet sich der deutsche Geldncarkt nicht in einer sO ausserOrdentlich

giinstigen Glaubigerstellung wie der englische; er gehOrt viehnehr zu

den kOntinentalen Markten,die im Moment,wo die en「 ischen Geldsatze

1) Eine gute Darstellung tles tateichlichen Eergaages lindet sich bei Peter
Aretz: nDie ,,Eilfeleistungen( der Bauk von X'rankreich an die Bank von England.n
in tlen Annalen tles Deutschen Reichr, Jahrgang 46, Nr. 8.
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auch nur anB,thcrnd ihre eigenen Sittze er■ oichen, Init del■ Ab■uss grOsser

sunllnen kurzfristiger Auslandsgelder rechnen lnussen。  ]Wichtsdestoweniger

beindet sich der deutsche Celdlnarikt in zweilBeziehungen in einer besseren

Lage als viele anderen Markte:Er verftigt einmtt iber die Ⅱ■偽 einer

besonders leistungsfithigen iExpOrtindustrie, die bei grossenl Geldimangel

und entsprechender .Absatzbeschranlkung inl lnnern das .▲ .ussenhandels‐

ventュ 。irlnet und deln Markte」生uslandsguthaben verschart, deren lnkass。

die nationale Zlahlungsbilanz verbesserti und er steht zweitens, obscholl

London llnd PariS gegeniber in der Regel Schuldner, dennoch zu einer

Reihe anderer Geldmarkte, z. :Bo Wien, Mailand, Stockholl■ , oft auch

New~York, in delmSelben Glaubigerverhaltnis, in dem.London zu ihim

selbst steht. :Der Beniner Markt hat also in geringerein‐ UHlfange dic‐

selbe MёJichkeit,kurzfristige Gelder an sich zu zichen,wie sie der
Londoner M:arkt hat. Beide FaktOren jedOch,der Aussenhandel sowohl
wie die GlaubigereigenSChaft deS deutschen Marktes, haben 1907 voll‐

komm■en versagto  Wenigstens haben die deutschen :Banken aus ihnen

so gut wie gar keinen iNutzen ziehen kё nnen, iln C‐egensatz zu den

enJiSChen, denen auf daS Signd eineS Siebenpr° Zenigen BankdiSk° ntS

hin c.。 lder aus aller IIerren Lander zustrё =iten, so dass nicht nur die
u.n diese Jahreszeit falligen Zahlungen nach Sildarnerika und 111ldien

geleistet und die freiwillig ibernonllnenen V・ erp■iChtungen gegenuber

den 
‐
vereilligten staaten erfullt, sOndern auch den・  Londoner Marlkte

wieder Darlehen zu errnaSSigtel■ ZinSe Zugefuhrt Werden kOnnten, Der

aeutsche DiskOnt vOn 71≠ 20≠O Verm°Chte niCht nur keine fremden Gelder

von:Belang an den l〔 arkt zu ziehen una den.Aus■ uss weiterer Darlehne

nach .AInerika zu verhindern, sondern er war nicht einnlal imstande,

seine wahFungSpOlitiSCh SO WiChtige deLnSiVe Aufgabe zu erfilllen und

die Anspriiche deS Geldim.arkts VOn der Reichsbank selbst abzuwehren。

Die WechseleinreiChungen hielten ttCh bei einem ZinSe VOn 71/20/0

unverlmindert an,ja die Gesuche um.Lombarddarlehen hauften sich bei

einem Lombardsttze vOn 8172° ′O sOgar mehr als iem飢 8 ZuVOro Es war,

als spiele hier bei der I)ringlichkeit des Gelabegehrs der Zinssatz, zu

aenl er befriedigt worden konnte, llicht die geringste Rolle.

Das sind die Vorgange, wolche die ersten ernsten Zweifel an der

vortre:『lichkeit der deutschen iBankpohtik geweckt haben.  :Es hatte

dch gar zu deutlich gezeigt,dass das alte Prinzip der Reichsbank,jeden

Kredit zu befriedigen, den der Geldコ aarkt an sie zu stellen ftir gut

beindet, und einem uebermass der Geldentnahme ledi」 ich indirekt,

durch das Anziehen der ZinSSChraube,entgegenZuWirken,die Gっ ldbesttinde

der iBanik und danlit aie deutsche wahrungsgrundlage in Gefahr zu

bringen d.。 ht; zum mindesten immer dann,wenn diO Abwehrpolitik



RefOrmbed散乱igkeit. 23

deS h° hen ZinSeS durCh eine gleiChartige[Paktik der grossen Auslands.

n・ltrkte unl ihre Wirkung gebraCht wird. IEs hatte sich deutlich ge_

Zeigt, daSS der hOhe Zins der Reichsbank zwar der PrivatunternehDlung

empandliChen SChaden Zufilgt und unter UmStanden bei langerer An_

dauer eine Krisis auslost; dass er aber seinen eigentlichen Zwecik, der

darin beSteht, den iBanken die U・ eberWalZung gewithrter Kredite auF die
Reichsbank zu erschweren, durchaus nicht inllner erfilllt,weil die]Banken

ihre eigenen ZinSbedingungen iln‐Vbrkehr init der Kundschaft nach denen
der Reichsbank regein, alsO selbst keinen Schaden vOn eineIIl hOhen

ZinSe haben; urn S0 1Ⅳ eniger, alS eS SiCh fur Sie in der Regel nur daruコ n
handelt, iber ein paar schwere Tage Oder Vヽbchen hinwegzukOnllnen,
a18o iiber einen ganZ kurZen Zeitraunl, Wahrend deSSen ein nOCh So

hOher ZinS keine SOnderliche R,01le spielt. Endlich hatte es sich gezeigt,

daSS ein lFillkitrliCh in die I10he gesChraubter iE)iskOnt unter I:「
nlstanden

Statt einer Stitrkung geradeZu eine SChWitChung der Reichsbank herbei・

Zuftthren Vernlag, indenl er auf eine V・erininderung der Reichsbank‐
depositen(GirOgelde→ hinwirkt. Denn ein hoher DiskOnt コlacht die
KapitalVerWendung im Lande s0 1ohnend, dass er die Banken zur A■

_

hebung eineS Teils ihrer Giroguthaben reizt. Kurz, das Unzulangliche

einer :P01itik, die SiCh auf daS Inechanische Anziehen und LOckern der

ZinSSChraube beSChrankt, War lnit solcher Eindringlichkeit ollenbar

geWOrden, daSS der danlalige Verantwortliche Leiter der Reichsba=k

(KOCh)Hals iber KOpf seinen Abschied nehmen musste,und dass der
neue Ⅱerr(HaVenStein)SiCh 80お rt vor die Aufgabe gestellt sah,cine
neue Reichsbankp01itik zu inaugurieren.

In welcher RiChtung sich die RefOrm zu bewegen hatte, war zu_
naChSt nOCh ungewiss. Fest stand nur das RefOrmtedilrfnis selbst u�

d
die TatSaChe,die Spater ein maSSgebendes Mitdied des Reichsbank‐

direkt°�uΠIS nlit den WOrten gekennZeiChnet hat: ,,Das wichigste
lnStrul口lent, das der Nbtenbank fllr die iEIrfllllung ihrer vielseitigen und

Weitwirkenden FunktiOnen zur verfugung steht, die DiskOntpolitik,
Wirkt niCht mehr mit der nё tigen SCharfe“ 1)。

* *

Die erste positive Tat iler Beichs
war die Anregung einer Bankenque
nach Ueberwindung der Herbstkrisis von
Yerhantllungen im Gebaude der Reichsha

bank unter dem neuen Begime
t e, die schon wenige Monate
1907 in Form kontrailiktorischer
uptbank stattfand. Die Enquete

r) Geh. oberfinanzrat Dr. Karl v. Lumm, Die stellung der Notenbanken in der
heutigen Volkgwirtschaft. Berlin 1909.
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entsprang den■ wunsch des Reichsbankdirektoriulns, nichts zu unter‐

nelhrnen, 。hne zuvOr die Ansichten von SachversttLndigen und I)arla‐

lllentariern kennen gelernt zu haben.  I)er Fragebogen, den lnan den

VerhandlungeI、 zugrunde legte, Zeigte deutlich das Bestreben, den ilber‐

kOmmenen Ansichten vOn den Aufgaben und PniChten einer Notenbank
Rechnung zu tragen und zunaChSt keine neuen Theorien aufzustellen.
I)ie Tatsache zwar, dass die:Reichsbank wahrend der Krisis der i■ ■

ibertragenen Doppelaufgabe dos wilhrungsschutzes und der Krettt‐

gewilhrung nur init grosster .Anstrengung und unvollkol■ Inen hatte

gentgen kt,nnen, war nicht aus der welt zu schalelen. .Aber nュ an liess

とe prinzipielle Frage,Ob die beiden Aufgaben sich vielleicht gar nicht

oder nur unter gewissen・ Vbraussetzungen lniteinander vereinbaren liessen,

zunachst unerё rtert,  Man war sich in dieser Beziehung anscheinend

selbst noch nicht ganz klar, hielt es w.Ohl auch aus rein praktischen

Grinden fitr ratsam,nicht ohne weiteres m■ alten Ansichten und‐ Vor‐

urteilen zu brechen. Bisher war es standige Uebung geweSen, SObald

ein abnorln hoher:Bankdiskont und ein ungeW`,hnlicher TiefStand der

Barreserve das IIissverhitltnis zwischen den」生nspruchen des l[arkts und

den IIilfsquellen der Reichsbank hatte o∬ enbar werden lassen, der

Reichsbank neue GeldⅡ littel zuzuftibren, Sei eS direkt durCh ErhOhung

ihres Kapitals, sei eS indirekt durCh Vergrё sserung ihres iKontingents

steuerfreier Noten, I)ass auf diese Weise die organische SChwache der

Bank nicht geheilt,sondern bestenfalls etwas gelmildert wurde,ja dass

die Kontingentserhё hung lnit ihrer unausgeSprochenen.Aufforderung zur

verIIlehrten A_usgabe  ungedeckter NOten die Aufrechterhaltung der

Withrung unter Ulnstiinden noch erschwerte, dariber befand sich die

Reichsba■lkleitung seit der Krisis und den■ Wechsel in ihreΠ I Prasidiunl

nicht mehr im Zweifel. Aber anderseits war ihr doch jeder Zuwachs

an inaI】 zieller Machtfulle willkommeno Je grёsser ihre Geldmittel,um

so leichter konnte sie einen Teil derselben abzweigen und fur den

wahrungsschutz reservieren, 。hne dass ihre Kreditbereitschaft darunter

litt. IInd so deutete sie denn schOn durch die iFragestellung in der iBanlk―

enquete an, dass ihr sOwOhl eine Erhohung ihres Kapitals(oder ih■ or

Reserve)、vie auch eine EIweiterung deS Steuerfreien Notenkontingents

erwiinscht seio Sie deutete aber ebenfalls an, dass sie entschlossen sei,

den neuen zuwachs an l正itteln nicht, wie es frilher stets der iFall ge‐

wesen war, zu einer entsprechenden‐vernlehrung ihrer Kredite, sondern

zur .Δ usubung einer nachariicklicheren GoldPOlitik zu verwenden.

Vヽ・ie sie sich diese Politik dachte, das geht aus der dritten und

vierten Frage hervor, die sie den Sachverstandigen vorlegen liess.

zweck und Ziel der Goldpolitik S01lte natilrliCh die 
‐
VerStarkung deF
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Barbeetiinde durch Goldbeziige aug dem rnlanil und Ausland sein. Als
Mittel zu diesem zweck sollte aber nicht mehr die Diskoutpolitik allein,
sond.ern noch eine ganze Reihe antlerer technischer Bebelfe dienen. rn
erster Linie tlachte man hierbei an die zinsfreien vorschiisse auf ein-
gefiihrtes Goltl und an das Devisengescheft, ferner an die Konzentrierung
dee inneren Golilumlaufs ilurch vermehrte Ausgabe kleiner Noten und
durch die })rhohung der unverzinslichen Mintlestguthaben im Giroverkehr.
von tliesen Hilfsmittelu war kein einziges ganz neu. sie waren viel-
mehr alle schon gelegentlich angewendet worden, undl nament]ich das
Hineinpressen kleiner Noten in den Yerkehr hatte sich im Dezember
1907 als probate Massnahme erwiesen. Aber bisher hatte doch immer
tlie Zinspolitik ale das einzige wirklich wirksame untl planmElssig an-
wenclbare rnstrument des ]Miihrungsschutzes gegolten. zu den anderen
Mitteln hatte man nur nebenher unil mehr instinktiv gegriffen. Jetzt
sollte ilie Bankenquete I(lalheit schaffeu, ob diese sogenannten ,,kleinen
Nlittelu nicht vielleicht doch etwas mehr wiiren als yerlegenheits-
surrogate der Diskontpolitik, und ob sie , systematisch angewenilet,
diese nicht in vielen Fallen wirksamer als bisher untersttitzen
ktinnten.

Daneben wurden allerdings auch hier wieiler tler tiffentlichen
Meinung Konzessionen gemacht. so wurtle z. B. die Frage aufgeworfen,
ob tlie Ausstattung tler Reichsbanknoten mit der Eigenschaft als gesetz-
liches Zahlungsmittel eine Yerstilrkung iles Baryorrats aler Reichsbank
zur Folge haben wiirde. Bis dahin hatte kein gesetzlicher Annahme-
zwang fiir die Banknoten bestanden. Das hatte aber auf das Yerhalten
des Zahlungsverkehrs gegeniiber den Noten nicht den mindesten Einfluss
gehabt, denn ilie breite oeffentlichkeit befantl sich in Unkenntuis sowohl
iiber ilen }langel der gesetzlichen Zahlkraft selbet wie iiber seine etwaigen
rechtlichen Folgen. Trotztlem trug die Reichsbank den stimmen Rech-
nung, die in der gesetzlichen Zahlkraft ein Mittel zur Erh0hung der
Beliebtheit der Noten erblickten, und stellte die Frage zur Diskussiou.
Aus ahnlichen Griintlen warf sie auch die Frage auf, ob nicht durch
Erweiterung unil Yertiefung des Giro-, scheck- und Abrechnungsverkehrs
tler Beilarf au baren Umlaufsmitteln eingeschr[nkt untl dadurch indirekt
ihr Barbestand gehoben werden kiinnte. Doch scheint ihr in diesem
Punkt tlie Konzeseion an die iiffentliche Meinung nicht schwer geworden
zu sein. Denn wie ihre spiiteren (vergeblich gebliebenen) Bemtihungen
um ein Hypothekenclearing beweisen, erwartete zum minilesten ein TeiI
des Beichsbankdirektoriums von der Hebung des bargeldlosen yerkeh$
in tler Tat eine Unterstiitzung seiner Goldpolitik; eine Anschauung, der

バ
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u.a.Professor Johann P leng e in Seinern neueSten BuCh l), auf daS nOCh

zurilckzukOmmen sein wird,mit Recht energisch entgegentritt。  ,,Der

Scheckvo止 eh■``一 sagt Plenge一 ,,ist nicht nur nicht geeignet, die
zentrdbank zu starken,sOndern je mehr er zunimmt,desto schwerer
wird die Autabe der Zentralbank in geLh■ lichen Zei“n......Je
maehr Scheckverkehr, desto rnehr iEntziehbarkeiten inl Augenblick der

Panik . . . . . . :Der Scheck verdrangt Bargeld, aber er gibt der

zentralbank keine llittel, das aus der zirkulatiOn verarangte G01d auch

おstzuhalten,“

Was jedOch der Bankenquete ihre eigentliche Bedeutung gegeben

und sie zu einelnl I)Okunlent der beginnenden iRichtungsanderung in der

Reichsbankpolitik gelnacht hat, das sind die fllnfte und SeChSte Frage

an die Sachverstandigen: ,,EInplehlt es sich,auf eine・ VerIIlinderung

der.Inanspruchnahme der Reichsbank Bedacht zu nehlnen?“  und

,,EIscheint es il■  o壼lentlichen lnteresse geboten, . . . filr die SiCher‐

heit und Liquiditat der Anlage von I)epOsiten und Spar‐
gelder n auf deln Wege der Gesetzgebung Sorge zu tragen?`` In diesen

beiden Fragen kommt zuln ersten Male klar zum▲ usdruck,dass die

Reichsbank sich der natilrlichen Grenzen ihrer IIilfsbereitschaft bewusst

gewOrden ist, und dass sie die Gewahr fitr die lntaktheit der deutschen

Wiibrung nicht lnebr ausschliesslich in ihrer eigenen()rganisation, Son‐

dern daneben auch in einer besseren (DrganisatiOn des deutschen Banlk‐

und Kreditverkehrs erblickt.  Es spricht aus diesen Fragen die :Er‐

kenntnis,dass es ein uttilliges,ja tёrichteS Verlmgen ist,wenn man

von einer zentralbankぉ rdert,sie s011e jeden■ Och sO grOssen Kredit‐

anspruch befriedigen, den das inllner lntichtiger werdende :BankWeSen

eines I」 andes periodisch an sie stellt, zugleich aber auch verhindern,

dass der gewithrte Milliardenkredit auf ihren lletallschatZ und die durch

ihn garantierte :Landeswithrung zurilckwirke.  I)ie Reichsbank will ―

das ergibt sich aus der Fragestellung unverkennbar 一 , dass lmit denl

Prinzip, in ibr die einzige R′ eserve des nationalen:【 reditwesens Zu schen

und diese :R′ eserve inl Bedarfsfalle Ohne Rllcksicht auf ihre sonstigen

I)■ichten auszuschё pfen, deinitiv gebrochen werdeo  Sie wi〕 1, dass die

Frivatbanken kunftig inehr naCh den Grundsatzen einer gesunden

ILiquidititt geleitet werden; dass sie in sich selbst eine geniigende

Reserve verkё rpern, um nicht an jedem Quartalstermin im Uebermass

auf diO H■偽 der Reichsbank zurickgreittn zu mussen.Und sie nimmt
fur sich selbst das Recht in.Anspruch, den geWOhnheitSmaSSigen iRtick‐

1)"VOn der Diskontpolitik Zur ⅡerrSChaft uber den Geldmarkt.“

Berl� 1913.(Seite 138/9。 )
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griff der Bauken auf ihre Mittel ktinfbig energiocher zuriickzuweisen,
als es ihr dae so beilenkliche unrl dennoch oft so wirkungslose Mittel
der Diskonterhtihung bisher gestattet hat.

Das Ergebnis aler Bankenquete hat allerilings in keinem yerhartnis
zu iler Beileutsamkeit der Yorgiinge gestanden, die zu ihrer yeraustaltung
geftihrt haben. Der alte Uebelstand, dass die meisten wirklich sach.
verstlndigen zugleich rnteressenten sintl und jetle Beform nur nach ihrer'wirkung auf ihr eigenes enges Gebiet beurteilen, hat auch iler Bank-
enquete geschailet. zu Mehrheitsbeschliissen ist es nicht gekommen -was vielleicht ganz gut ist, da sie iloch nur ein Kompromiss, das heisst
einen unverniinftigen Quersehnitt zwischen zwei extremen verniinftigen
Ausichten tlargestellt hatten - und tlie Ausbeute fiir den yolkswirt ist
gering. Aber einen gewissen Erfolg hat die Euquete ilennoch gehabt.
Einmal hat sie den grossen Aktienbanken bewiesen, dass man den
Prinzipien, nach denen sie ihre fremden Gelder verwalten, neuerilings
erhtihte Aufuerksamkeit entgegenbringtl mit dem sichtbaren Resultal,
dass sie sich zum allergriissten Teil entschlossen haben, ihre Bilanzen
in zweimonatlichem Turnus zu verdffentlichen, was mit iler zeit eine
giinstige Rtickwirkung auf ihre Geschaftsfiihrung habeu dtirfte. Ferner
aber hat die Bankenquete - unil ilas ist das wichtigste - der Beichs-
bank clen erwiinschten eusseren Anlass zur Yornahme gewisser Beformen
in ihrer eigenen Politik gegeben.

Allerdings liefen diese Reformen ganz unil gar nicht auf eine
gruntllegende Revision iler bisherigen Bankpolitik hinaus. Es war zu,
niichst noch mehr ein Tasten untl vorsiehtiges Yereuchen, als ein
energisches Losgehen auf ein bestimmtes ziel. Man wusste zwar genau,
was man wollte, aber nicht, wie man es etreichen konnte, ohne eines
der vielen rnteressen zu schailigen, die mit iler wehrungs- untl Kredit-
politik einer Zentralnotenbank verkniipft sind. Gewiss, es kam darauf
an, den Metallbestand der Bank zu erhtihen und ihn tlauernd in ein
gesuntles Yerhii,ltnis zum Notenumlauf zu bringen. untl dazu war vor
allem erfortlerlich, dass die Beichsbank ihre Kreditgewiihrung einschrEnkte.
Aber man soheute sich, die Nationalwirtschaft pliitzlich von einem Krettit
zu entwtihnen, auf den sie kraft Gewohnheitsrecht einen Anspruch hatte;
einen Anspruch, tiber dessen Befriedigung die tiffentliche Meinung uud
die Reichstagsmehrheit argwtihnisch wachten. So schloss denn die
Reichsbank ein Kompromiss zwischen ihrer Ueberzeugung und dem
zun6chst praktisch Erreichbaren. Auf iler einen Seite wirkte sie mit
aller nur mtiglichen schonung auf eine vermintlerung der Kretlit:
anspriiche hin; sie appellierte an die Einsicht der Privatbankeu, unterwarf
die zum Diskont eingereichten 'Weehsel einer strengeren Priifung und
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Pflege tler Gold- und Devisenpolitik.

entzog einen Teil ihrer Gelder indirekt deD■  KreditgeSChaft, indel回
l Sie

nalnhafte llittel fiir den wahrungsschutz reservierteo Auf der anderen

seite aber sorgte sie bei der iElrneucrung ihres Privilegs dafur, dass die

sO herbeigefithrte 
‐
Verringerung ihrer I′ eihbereitschaft sie nicht der

llёglichkeit beraubte, den■ Geldinarkt iln Notfall ebenso wie bisher und

selbst n■ ehr als bisher beizuspringen.  IInd in der Tat bestin■
11lte das

geanderte Bankgesetz v。 壼11.Juni 1909, dass nicht nur das Eigenkapital

der Bank durch weitere:Dotierung ihres ReservefOnds verlnehrt werden

s。1lte, sondern dass auch ihl steuerfreies Notenkontingent, das iln I」
aufe

der Zeit vOn 25o auf rund 473 Millionen llark angeWachsen war, sich

weiter auf 550 Millionen und an den Quartalsternlinen sOgar auf 750

コIIilliOnen Mark erhohen sollte.

Els handelte sich alsO inl Grunde nur uln eine halbe Massnahllle.

LIan strebte zwar eine‐Verringerung der lnanspruchnahn■ e deriBank und

eine 
‐
verstarikung ihres MetallschatZeS an, gab eS aber andererSeitS Zu'

dass durch die neu gescha」 ene Mogichkeit einer vermehrten Ausgabe

steuerfreier Noten del■ 0‐eldmarkt sozusagen ein‐Ⅵrink gegeben wurde,

sich nach .wie vor auf die I)iskontbereitschaft der :Reichsbank zu ver‐

]assen.  :Die iBankleitung glaubte 7ヽ0hl dieSe Konzession ruhig lnachen

zu kёnnen,da sie es ja in der Hand hatte,die absolute Menge der un‐

gedeckten Noten, trotz der Zunahlne des steucrfreien Teils derselben,

nicht uber ein gesundes 
‐
Verhaltnis zuin MetallschatZ hinauS anWaChSen

zu lassen.Um so mehr,als sie ttst entschlossen war,von jetzt an die

als nicht.wirksaI1l genug erkannte])iskontpolitik durch eine plannlassige

Gold‐  und l)evisenpolitik zu erglinzen und einer etwaigen Steigerung

des Notenulnlaufs eine prOZentual nOCh StiLrkel・ e Zunablne deS lletall‐

bestandes entgegenzusetzen.

Auf dieseln Woge ist die Reichsbank denn auch in der Tat wahrend

der auf die I【 risis f61genden Jahre VOrgegangen.  ISie hat den Gold―

11.port durch vernlehrte und verlangerte zinsfreie I)arlehen an die iln‐

portierenden Banken sowie durch standig steigende .△ ■schaffung auS―

llindischer Ooldwoobsel gefO■ dert. Zunhchst legte sie dabei das Schwer‐

gewicht auf die Goldkaufe. 1ln Jahre 1906 w.aren nur fur 27,61Ш [illionen

Mark Golabarren und auslitndische Goldn■ unzen angekauft w・ o■den, und

selbst inl Jahre 1907, lⅣahrend dessen lnan weniger aus :Prinzip, als

unter denl zwange der 
‐
verhaltnisse zurn Riiclく kauf des aus den■ Lande

stromenden G。 ldes geschritten war,machten die Goldkauお immerhin

erst lll,6 1lillionen llark aus. Inl darauffolgenden Jahre aber stiegen

sie auf nicht weniger als 298,9 11illionen l〔 ark, also auf annahernd das

Dreifache des Vol・jahrSquantumS.VOn 1909 an gingen die Goldkau偽

dann auf Jahresbetritge vOn rund 160 bis 170 1lillionen ■Iark zurick;
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die \Yahrungsschutzpolitik tler Bank stiitzte sich jetzt mehr auf die

Ankaufe von Goldweehseln, namentlich Sterlingilevisen. In den Jahren
1906 unil 1907 hatten tlie Devisenkiiufe nur 292 untl 268 Millionen Mark
betragen, was immerhin schon erheblich tiber tlie Ziffem friiherer Jahre

hinausging; ihr Umfang stieg tlann von Jahr zu Jahr, namentlich aber

in ilen Jahren 1910 unil 1911, untl erreichte im letztgenanuten Jahre
mit 939 Millionen Mark sein Maximum.

Ueber ilie Yorteile und Nachteile fieser Goltl- untl Devisenpolitik
ist in tler letzten Zeil viel gestritten wortlen. Die primitive Anschauung

zollt ihr vorbehaltlos Beifall, was leicht zu verstehen ist. Denn bei
fltichtigem Zusehen scheint es kein probateres Mittel iler Goltlbeschaffung
zu geben, als ilen baren Ankauf von Goltl unil Golildevisen. Der Goltl-
kauf beileutet fiir den Metallbestantl iler Bank einen tlirekten Zuwachs,
tler Devisenkauf einen indirekteu, wenigstens dann, wenn ilie Bank
ihre mit ilem Inkasso betrauten Korrespondenten im Auslanil beauftragt.
ihr tlie Yaluta der falligen Wechsel gruntlsiitzlich in Golil zu iibersentlen.

Allertlings wehlt tlie Bank nicht immer tliesen 'Weg der Realisierung.
Oft wahlt sie den Weg des borsenmd,ssigen Scheck- otler Devisen-
verkaufs an die inlentlischen Banken. Sie treibt dann Augenblicks-
politik statt Zukunftspolitik, indem sie es vorzieht, sofort eine Besserung
iler fremtlen Wechselkurse"herbeizuftihren, statt spiiter, bei Falligkeit
iler Wechsel, in den Besitz iles effektiven Goltles zu kommen. Aber
auch iliese Verwertungsart liiuft leizten Endes auf eine Starkung rles Gold-
vorrats hinaus, inilem durch den Druck auf ilie Wechselkurse eine Gold-
ausfuhr verhindert wird, die mindeetens mittelbar tlie Bestinde tler Bank
affizieren wiirde. Also Yorteile in diesem wie in jenem Fall.

Dem geschii,rfteren Blick freilich stellen sich tlie Diuge etwas
anders tlar. Die Goldimporte tler Reichsbank oder, was auf ilassolbe
hinausleuft, tlie Erleichterung privater Goltlimporte tlurch gewisse Yer-
giinstigungen, wirken auf ilie Zahlungsbilanz des Landes nicht anilers
als alle anderen fmporte, d. h. sie verursachen eine Schuld an ilas Laucl,
aus tlem tlas Gold bezogen wird. Untl tla diese Schutd wie jetle anilere
beglichon wertlen muss, so erhtiht sie die Nachfrage nach fremtlen
Wechseln untl tr6gt dazu bei, ihren Kursstand tlem Goltlexportpunkt
entgegenzutreiben, tl. h. ilem Punkt, bei tlem es vorteilhaft wirtl, das

Gold, tlas man mit Mtihe unil Kosten eingefiihr.t hat, wieder ins Aus-
lantl zu sentlen. Die Eeichsbauk kann das Gold also nur so lange
halten, wie clie deutsche Zahlungsbilanz aktiv ist; wenn dies aber tler
FaIl ist, sind ihre Goldkaufe tiberfliissig, wenigstene unter dem Gesiehts-
punkt des Wahrungsschutzes. Ein weiteres Beilenken ist, ilass clie

Beichsbank einen grossen Teil tles Goliles, das sie mit Aufgelil im Aus-
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lande kauft, an die deutsche Goldindustrie ve■ liert, fur die es sich fast

ilnmer billiger stellt, deutsChe I)oppelkrOnen, solbst abgenutzte, einzu―

schlnelzen, Oder ungepragte G‐01dPlattchen vOn der iBank lnit Agio an‐

zukaufen, als ihr ROhm.aterial am Londoner Goldmarkt einzudecken. In

der Tat hat die Reichsbank fast das ganze Oold, das sie in den fiinf

Jahren 1907 bis 191l an sich gezOgen hat, wieder hergeben lntissen.

Sie hat wahrend dieses Zeitraums fitr 905 Millionen Mark Gola bar

angekauft, und sie hat w・ eitere el'hebliche Mengen Gold gegen einen Teil

der lnehr als 3 11illiarden llarik ]Devisen, die sie in diesen fiinf JahrerL

erwOrben hat, in ihre Koller gelenkt. Die e」 ektive Zunahme jedOch,

die der Goldbestand der iBank erfahren hat, belauft sich nur auf etwa

200 MilliOnen Mark.  Und auch von dieser geringen Zunahlne ist der

allergrosste Teil nicht auf das Konto der G01d¨  und iDevisenk:Lufe, son‐

dern auf das der kleinen NOten zu setzen, Init denen die Reichsbanik

seit April 1906 das lnlandsgold bei sich zu zentralisieren bestrebt ist.

I)ieses ausserOrdentlich bescheidene Resultat einer so grosszigigen Gold‐

und Devisenpolitik scheint das pessilnistische Urteil zu rechtferigen,

das der frilhere lPrlisident KOch ilber die kllnstliche Fё rderung der

G01deinfuhr gefitllt hat. Im Jubiltiulnsbericht der Reichsbank von 1900

heisst es darilber: ,,Die :Erfahrungen, welche nlit diesen:E■ leichterungen

der G01deinfuhr(zinsieie VOrschusse bzw.hohere AnkauRpreise fur
GOld)gemacht wurden,rechtLrtigten die Erwartungen,die man auf sie

gesetzt hatte, 1lur in geringenl lla3e oder iberhaupt llicht.“  I)ie frthere

Reichsbankleitung hat daher Goldkaufe ilnlner nur dann in grё sserein

】Ia6stab vorgenonllnen, wenn das Gold ohne besondere Opfer zu haben

war, alsO bei gilnstigen WVechselkurseni das :Devisengeschaft hat sie,

wie frither bereits gesagt, v01lstitndig vernachlassigt.

【E'rotz aller berechtigten Einwande aber ist die Gold‐ und I)evisen_

pOlitik der Reichsbank zurzeit in Deutschland nicht zu entbehren。

I)enn wenn sie auch keine nennenswerte 
‐
VerI【 lehrung des naionalen

C‐oldbestandes herbeifllhren kann, sO verhindert sie andererseits dOch,

dass die grosse llenge ungedeckter Noten,die regellnitssig an den Q,uartals‐

enden zur Ausgabe gelangt, ihre g01dverdrangende Wirkung allzu nach‐

drucklich ausilbt.  I)ie Reichsbank holt auf diese Weise das G‐ old, das

ins Ausland abge■ ossen ist oder abzu■ iessen d■ oht, ilnimler wieder zurilck,

und wenn ihr dabei grё ssere KOsten erwachsen(ein zinsfreier VOrschuss

auf die I)auer von 6 Wochen, wie er verschiedentlich bewilligt w()rden

ist,bedeutet je nach der Hё he des Bankdiskonts ein Auteld vOn 1/2

biS 3/40ノ 0)'S° iSt daS niChtS andereS alS die° mZielle Anerkennung des

I)isagiOs, das die deutsche Wahrung infOlge des uebernla3es ungedeckter
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Noten naturgemiiss erleiden muss, und. tlas im Durchschnitt der letzteu
Jahre ungefehr 2 Promille betragen hat 1).

Je deutlicher es sich herausstellte, dass die zinspolitik der Reiche-
bank fiir sich allein nicht imstande war, die tibermiissigen Kredit-
anspriiche an den Terminen abzuwehren untl Deutechlands Goldbilanz
aktiv zu erhalten, um so mehr lernte die Reichebank die guten Dienste
schetzen, die ihr insbesonalere tlie Devisenpolitik bei iler wiederauf-
ftillung ihres fortgesetzt angegriffenen Goltlbestandes zu leisten vermochte.
Irerr von Lumm hatte sich in wien durch ilen Augenschein davon
iiberzeugt, wie trefflich die oesterreichisch-ungarische Bank mit Eilfe
der Devisenpolitik, allerdings nur irr normalen zeiten, die Landes-
wiihrung aufrecht erhalten kann, obwohl d,er Zwangskurs, tlem ihre
Noten unterliegen, geraile in osterreich die Gefahr eines Goldagios
ausserortlentlich nahe riickt. Er hatte erkanut, dass die Devisenpolitik,
genau wie die ihr nahe verwandte Goldpolitik, zwar keine grossziigige
Goltlechatzbildung ermtiglicht, dass aber durch sie ,eine vortbergehende
Beoinfluesung iler Zahlungsbilanz und tlamit auch eine Abschwfr,chung
und EinschrEnkung der Goldbewegungen sehr wohl mtiglich ist,,2). Die
Anheufung eines grossen Yorrats an Golddevisen lauft auf nichts anderes
hinaus, als auf tlie Ansammlung eines Goldschatzes im Ausland - aus
diesem Gruntle tltirfen mehrere fremde Notenbankeu ihre Devisen ganz
oiler teilweise in die Noteutleckung einbeziehen -, und es ist richtig, dass
ein rnstitut, tlas diesen auslentlischen Goldschatz konsequent immer
wieder auffrillt untl seinen heimischen Goldvorrat aus ihm ergf,nzt, so-
bald er durch stirkere Notenpriisentation geschwiicht wiril, nicht so
leicht in Yerlegenheit geraten kann. Es muss nur bereit sein, fiir ilie
Goltldevisen stets den der augenblicklichen zahlungsbilanz des Laniles
entsprechenden Preis anzulegen, unter umstdnden also ein Aufgeld zu
bezahlen, das in den letzten Jahreu in Deutschlantl vortibergehend ]r0/0,
in Oesterreich sogar reichlich 1 0/o betragen hat.

Es ist klar, dass eine solche Devisenpolitik, welahe ilie tiblen
Tolgen einer iibermiissigen Notenausgabe durch fortg esetzte lMieder-
auffiillung des Goldbestandes korrigiert, als ein wichtiges Hilfsmittel
tler Reichsbankpolitik angesehen werden muss, und d.ass ihre plan-
miissige Anwendung einen Fortschritt bedeutet. Es ist aber auch klar,
tlass sie ebenso wie der Ankauf effektiven Goltles immerhin ein ziem-

1) scheck rrondon hat im Durchschnitt tler letzten drei Jahre 20,47 notiert, was
gegeniiber tler Paritiit von nicht garz 20,48 mehr a]r |, prozent oder 2 promille
Mehrpreis auemacht.

') Cteh. Oberfinanzrat Dr. von Lumm: ,Diskontpolitik( im BankArchiv,
XI. Jahrgang S. 166.
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lich .。hes und kostspieliges l[ittel darstellt, und dass sie uberdies nur

innerhalb gewisser Grenzen wil・ ksam isto Allerdings istjede Notenbank

ilnstande, auch die ungunstigste zahlungsbilanz und den starksten Gold‐

entgang nlit der I)evisenp。 litik zu bekan3pfen, wenn sie bereit ist, fur

die hemden Goldwechsel jedes dem.Stande der Zahlungsbilanz ent‐

sprechende Aufgdd zu zahlen.Aber je hёher dieses AJO steigt,um

so schneller schlnilzt ihI Inlandsg01d unter del■  verstitrkten Andrange

der Noten zusammen,sO dass enOrme Devisenkaufe und erhebliche Gdd‐

。pfer nOtig werden, uln das Gleichge・ wicht wieder herzustellen.  In praxi

ist bisher nOch niemals eine Notenbank bereit und in der I」 age gewesen,

eine so kostspielige Sisyphusarbeit zu leisten, viellnehr ist es unter

s。lchen uinstanden stets zur SuspensiOn der Goldzahlungen gekonllnen.

I)ie Reichsbank hat sich denn auch von vornherein gehitet, die

、v・irksamkeit ihrer:Devisenpolitik zu iberschittzen, und sie ist fur die

vielen iBedenken, die ihrer .Anwendung in allzu grOsseln Stile entgegen―

stehen,nicht blind gewesen。  IⅡerr vOn Lumln selbst hat,obwohl er

in grossen I)evisenbestanden mit das geeignetste IIilttmittel der I)iskont‐

politik erblickt,doch wiederholt darauf aufmerksam gemacht, dass ge¨

wisse Grenzen respektiert werden lmissen. Schon aus:Billigkeitsgrilnden.

I)enn iln GTunde lauft der fOrtgesetzte _Ankauf von Auslandswechseln

darauf hinaus, dass nlan denl Auslande Kredit auf Kosten des lnlands

gewahrt, und zwar nleist zu giinstigeren iBedingungen, alS Sie daS In‐

land erhttt.o■ zwar kOmmt diesel・ deII1l Auslande gewahrte Kredit

indirekt denl heil■ ischen Geldlnarkt zugute, nanllich imlner dann, wenn

die angekauften ])evisen ihren Ursprung in oeinelll Trattenkredit haben,

den Auslandsbanken ihren deutschen Kolleginnen eingeraulnt haben.

I)ann hat aber die Reichsbank reine Finanzwechsel an sich gebracht,

und das widerspricht llicht nur ihrenl :PrinziP, ihre Mittel nienlals in

lnstrunlenten der internatiOnalen Geldinacherei anzulegen, sondern es

widerspricht auch denl Sinn der I)evisenpolitik; denn der Zweck dieser

P01itik,bei Falligkeit der iFrem.dwechsel Gold ins I」 and zu ziehen oder

zun. lnindesten den 」Lusgang von Gold zu verhindern, wird vereitelt,

wenn die deutschen Banken den auslandischen Akzeptanten bei Flillig‐

kett der wechsel Rilnesse m.achen mussen, wenn die Vrechsel also iln

Grunde nicht nlit auSlandiSChem, SOndern imit deutSChem Gelde ein‐

gelёst werden。   :Es koΠllnt hinzu, daSS die iDevisenpolitik ein ausser‐

0■dentlich hohes I【 ass von Vorsicht und llarktkenntnis voraussetzt.

I)enn dio frenlden Wechsel werden nicht nur eines Tages einge16st

und verbessern dann die deutsche ZahlungSbilanz und die Wechselkurse,

sOndern sie mitssen zunitchst einnュ al angekauft werden, 、vas nicht

ohne gleichzeitige V・ erschlechterung der WechselkurSe lnё glich ist; ein
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wichtiger Punkt, auf den erst ktirzlich wieder JuIius Wolf hingewiesen
hat). Eiu weiterer Uebelstanil ist, dass das Zusammenwerfen der
Inlanrls- untl der Auelantlswechsel in ilen Wochenausweisen iler Reichs-
bank diese betriichtlich vertluukelt unil ihre Beurteilung sehr erschwert.
Andererseits hat die Reichsbank ihre guten Griinile, wenn sie es ab-
lehnt, ihre Devisenbestiinile gesontlert bekannt zu geben; sie wiirile sonst
Gefahr laufen, ihre Politik ilurch die Devisenspekulation ausgenutzt
oder gar unwirksam gemacht zu sehen.

Bedenken solcher Art haben fie Reichsbank tlavon abgehalten,
sich eiuseitig auf ilas Palliativmittel iler Devisenpolitik zu verlagsen
untl ihr Reformprogramm hiermit abzusohliessen. So grossen Wert
sie auch noch 1907 darauf gelegt hat, tlie unvollkommene Schutzwehr
der Diskontpolitik zu veretlrken, unil so sehr sie auch bemtiht gewesen
ist, ilie bis ilahin etwas vernachlassigten ,,kleinen Mittel* zu wirksameren
Instrumenten der Selbstverteidigung umzugestalten, - der Gang der
Krisis hatte ihr doch zu tleutlich gezeigt, dass der eigentliche Feinil
einer wirklich wirksamen Kretlit- unil'Wahrungspolitik mehr ausserhalb
als innerhalb der Reichsbank lag. Unil zwar erkannte sie ale diesen Feintl
den Aberglauben! eine Zentralnotenbank sei imstande, jeilen Kretlit-
anspruch zu befrietligen, tlen ein hoohdifferenziertes Wirtschaftsleben,
ilas eigener Reserven entbehrt, in Zeiten der Betlriingnis an sie stellt.

Schon kurz vor Ausbruch der Krisis hatte der Prii,sident der
Preussisohen Zentralgenossenschafbskasse, C. H eili gensta dt, in einer
vielbeachteten Stutlie iiber den tleutschen Geldmarkt 2) nachzuweisen
vertucht, tlass tlie Reichsbank nicht tlas Subjekt, sontlern das Objekt
der missliohen Lage sei, in cler sich iler Geldmarkt bereits zu jener
Zeit befantl, und dass man tlie Reichsbank zu Unrecht fiir die Yer-
teuerung iler Zinsse,tze verantwortlich mache. Er sah ilie Wurzel aller
Yerlegenheiteu darin, dass ilie Banken einen allzu grossen Teil tles
nationalen Kapitals in feste Anlagen gesteckt unil nur einen ganz un-
zureichenilen Prczenteztz als Betriebskapital zurtickbehalten hatten.
Es sei eine ganz natiirliche Folge ilieses Missverhiiltuisses, dass die
Banken das ihnen fehlenile Betriebskapital jetzt von d.er Reichsbark
forilerten, die ihrerseits aus Griintlen tles Wehrungsschutzes tlas Ueber-
rnass an Kreilitfortlerungen mit einem hohen Banktliskont abzuwehren
suehen miisse. Es sei einfach ein Ding der Uumtiglichkeit, ilass die
Reichsbank mit ihren beschre,nkten Mitteln alle Ltioken in tler Liquiilitat

■
)"Das intern�Onale ZaЫungswesen“ ,Leipzig 1913,S.34.
りIn Schmoner8 Jabttuch,Marz 1907.
Lansburgh, :Die Massnahlllen der Reichsbank us■ ,.
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der iPrivatbanken ausf■ llen kёnne.  I)aher nlllsse niCht nur ve■ langt

werden, dass die eigenen Mittel der Reichsbank erhёht, sondern vori

allenl, dass die Barreserven aller privaten Kreditinstitute gestarkt

wiirden.Zu dieseⅡ I Zweck schlug Heiligenstadt vOr,dass die Banken,

Bankiers, sparkassen, G‐ enossenscha:比en usw. gesetzlich geZwungen

werden s。1lten, eine :Barreserve vOn l bis 2 iP■ ozent ihres durchschnitt‐

lichen Einlagebestandes zu unterhalten.   ]〕 iese iBarreserve sollte in

FOr】m.▼ On GirOguthaben der Reichsbank zuniessen, deren Metallbestand

hierdurch, durch die 
・
verstarkung ihres :Eigenkapitals und durch eine

geichzeitig vOrzunehmende ErhoLung der Mindestguthaben ihrer Giro―

kunden eine zunahime unl etwa 5oo l劃 LlliOnen iMiark erfabren wilrde.

I)ie Reichsbank hat diese Forderungen nicht zu den ihrigen ge・

n.achto  wohl aus der praktischen :Erwagung heraus, dasS eS fur die

natiOnale Kreditwirtschaft und fur sie selbst vOrteilhafter・ sei, wenn die

nOtwendigen Aenderungen iln V・ erhaltniS der Kreditinstitute zu ihr in

Ruhe und durch eine allinithliche ErziehungSarbeit herbeigefithrt witrden,

als wonn zwangsmassnahmen des Gesetzgebers eine Scheidewand zwischen

ihr und den Privatbanken errichteten. :Dass eine 
‐
Verbesserung der

Liquiditat iln deutschen iBankwesen eine unbedingte Notwendigkeit war,

davon .war auch sie nach ueberwindung der Krisis von 1907 fest uber―

zeugt.  Aber sie glaubte, dass lnan Ohne Schenlatis■ ■us und ohne IIarte

zuwege gehen und doch ein befriedigelldes Resultat erreichen kё
nnte;

zulnal einer Bankwelt gegenllber, die genau wusste, wie nahe ihr die

Gefabr eines I)epositenbankgesetzes war. I)ie Furcht vor einenl solchen

Gesetze tat VielleiCht beSSere I)ienSte alS daS Gesetz selbst.  IIattb doclh

eine ganz leise I)■ Ohung wahrend der Bankenquete genllgtl unl den

Widerstand der ineisten O■ ossbanken gegen die periodische 
‐
VerO壼lent‐

lichung von Zv7iSChenbilanZen Zu beSeitigen・

Das vorlauige ProgralnΠ l de■ Reichsbank setzte sich sonach aus

den beiden _Punkten Zusamlnen: Stitrkung der Widerstandskraft der
Bank selbst, una systematische iErziehung der iBanken zu einer iPolitik

der erhёhten Liquiditat,  Deln ersteren Zwecke sollten alle jё ne

Ш[ittel dienen, Init denen die iBanktheOrie eine Notenbank kraftigen zu

kёnnen glaubt: Erllёllllng,des Reservefonds der:Bank, Erweiterung ihres

Notenkontingents, Ausstattung der Noten init der gesetzlichen Zahl‐

kraft,お rner jene banktaktischen llittel,von deren P■ ege sich die Bank‐

leitung selbst eine erhё hte WVirksa]m.keit ihrer l)iskontpolitik versprach,

.aΠllich die Gold‐  und I)evisenpolitik. 
‐
Von dein ZWeiten Punkt der

Rebrm war ausserlich wenig zu sehen.Hier wurde mehr in der Stille

gewirkt, indelll das ReichsbankPrasidiu口 l sdnen persё
nlichen Einluss

aufbot, unl die :Banken zur Verringerung ihrer langfrisigen und
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spekulativen Anlagen urd zur Erhtihung ihrer Barreserven zu vere.ir:
lassen; die Zweimonatsbilaazen der Grossbanken taten ilabei als stumme
Uahner gute Dienste. Die einzige praktische MaBnahme nach dieser
Richtung war eine Yerftigung tles Reichsbank-Prii,siilenten an ilie vor-
stiinde tler Zweigstellen, welche rlie KreiliL u:rd. Prolongationswechsoi
betraf. Es wurtle den Bankvorstiintlen in Erinnerung gebrachtn tlass
eine alte Bestimmung den Ankauf von -Wechsoln, 

deren Ursprung uicht
im'warengeschaft lag, unil die ersichtlich tler Kretlitbeschaffung ilienten;
austlriicklich untersagte.

Diese Sauberung tles Reichsbank-Portefeuilles von Kreditwechseln,
soweit sie iiusserlich als solche erkennbarwa,Ferl, ist der erste Schritt tler
Selbsthilfe gewesen, den die Reichsbanl unternommen hat. Untl tlas ist
es, was die erwiihnte Yerfflgung so betleutsam macht. Zum erstenmal
priigt sich hier in tler aktiven Politik iler Reichsbank deutlich das Bewusst-
sein aus, tlass es nicht tlie Aufgabe einer zentralnotenbank sein kann,
schematisch jetlen Kretlitanspruch zlt befriedigen, tler in einer be-
stimmten Form a,n sie gestellt wircl. Denrr tlie 'Weigerung Krettit-
wechsel fernerhin zum Diskont a,nzunehmen, war nur scheinbar tlie
Auffrischung einer alten Bestimmung. fn Wirklichkeit war jene Be-
stimmung mit 'wissen untl willen tles Reichsbank-Direktoriums niemals
ganz ernst getrommen, sondern fortgesetzt tlurchbrochen wortlen. Prii-
sident Koch hat es im Jahre 1900 offen ausgesprochen (im Jubilaums-
bericht der Bank, S. ?8), dass unter der Yoraussetzung, dass bei Verfall
der 'Wechsel 

die Mittel zu ihrer Einldsung vorhand.en seien, ,,auch auf
reinen Krerlitgeschtiften beruhentle 'wechsel (Kreilitwechsel) ein ftir clie
Reichsbank unbetlenkliches Diskontmaterial" seien. Die Einldsung
solcher Wechsel war aber schon deshalb jeclerzeit miiglich, weil ilie
Reichsbank bei Falligkeit eines ,,Bank auf Bank-'Wechsels" einfach
einen ancleren, dem Betrage nach etwas verschieilenen, zum Diskont nahm.
rndem tlie Reichsbank jetzt mit rlieser uebung brach, ilie darauf hinaus-
lief, aus ihren Noten Betriebskapital ftir Banken und Bankiers zu
machen, ftihrte sie nicht nur eine wesentliche Entlastung ihres Status
herbei, tlie ziffernmiissig auf rund 150 Millionen Mark veranschlagt wor-
tlen ist, sontlern sie zwang zugleich das cleutsche Bankwesen als Ganzes,
sich baren Ersatz ftir tlie ihm fortan fehlenden Betriebskreilite der
Reichsba"] zu beschaflen. Es hantlelte sich also bei dieser MaBnahme,
tlie rein iiusserlich als tlie Beseitigung eines stillschweigenil geclultleten
Missbrauchs erschien, in 'Wirklichkeit um ein erstes untl ernstes Avis an
tlie Bankwelt, sich in hdherem MaBe als bisher mit eigenen Mitteln zu
versehen.

Die Reichsbank hat tliese Entziehungskur mit iler gebotenen Scho-
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■■ng durchgefthrt, inden■  sie die fiillig werdenden Kreditwechsel zu―

nachst noch zwei_。 der dreimd pr010njette.TrOtzdem ist die Kur ttem―

lich schmerzhatt geweseno M田l htt mehrere Zahlungsdnstdlungen von

Provinzbankiers darauf zuruckgefthrt,dass es den Bttlkiers nicht ge―

lingen w01lte, ihr vOn d∝ Rdchsbank zuruckgewi∝enes Akzept bd

anderen Banen unterzubringen; uncl es ist vielfach getttelt woden,一

auch vOn solchen,die an sich das Bestreben billigね■,正e Balttwolt all

das Arbeiten mit eigenen l璧 1枇dn zu gewё hnen,一 dassこ e Rdchsbank

ihre Erziehungsarbdt bei den kleinen und kapitahchwachen Ballkiers

statt bei den Grossbanken begOnnen hat.Dieses Utteil bericksichigt
茄釘 nich,dass jede RestttktiOn,wdche tte Reichsbank eintrettn lasst,

selbst die notwondigste und berechigiste, naturgema3こe kap■ d‐

schwachen Elemente am hart∝樋n heren muss.Auch kann dle Mittel―

standsfreundlichkeit die Tats額 )he nicht aus der welt scharen,dtts aer

Betrieb eines Bankg∝ chafts erheb■ ches:Eigenkapital voraussetzt,und

dass ein Bankier, der weder dieses:【 apital■och den entsprechenden

Kredit bei grё sseren Bankell besitzt und daller Ohne einen:Dauerkredit

bei der Rdchsbmk nicht auskOmmen kann,keine E� stenzberechtigung

hat.Dass die Reichsbank Ja,hre hinduК h karitdschwache Bankie鵬

iber、vasser gehalten hat, war eben ein llissbrauch.  Und MissbriLuche

schldchen sicll zwar leicht und unbemerkt ein,1器 sen sich aber �cht

ebenso schrnerzlos wieder beseiligen.

Im dlgemeinen muss mal sagen,dass tte Rdchsbank in diesem

ersten Sta,dium ihrer Reform sehr VOttiChig,ia,� e SiCh Spater gezeigt

hat, allzu vOrsich・ ig zu Werke gegangen ist.  Sie beschritnkte sich
darauf,vorhandene .ょnsatze auszubauen und die sichtbarsten lli3stitnde

zu]miden■ .Zu einer Neuo:nentierung ihrer:P01itik,vrie die Vbrgange

des Jahres 1907 sie ihr nahde」 en,kam es nicht.Sie erkannte zwtt daS

unzdangliche der hergebrachね n Diskon毎olitik,behielt sie tter democll

bd und erganztt sie nur durch ein paa,I wahrllngsp01ilsche Ⅱilfsma」B_

ndlmen.Sie sah zwar ein,dass∝ nicht sowohl darauf ankomme,die
Kreditanspruche der iBankwelt lnehr oder ininder nacharicklich a b z u―

wehren,als viel】 nehr darauf,dem_B,ankwesen zu so reichliChen eigenen

R(男erven zu verhelfen, dass die :Kireditansprtiche erst gar nicht g e―

stellt zu werden brau■ ten.Dennoch bttnttte sie siぬ daIIlit,M齢 ―

nalllnen gegen die Kreditwechsel,alsO gegen den verhaltnis■ 1:Lssig genng‐

fi」gen und schon unter dlgemein �■schaftlichem Gesichtspunkt unzu‐

lassigen D a u er k re dit zu ergrdfen.Beziglich d∝  wdt umfamg―

.。icheren und ihr weit gefah■icheren Aushilfskredits an den

Quattalsenden liOss sie es bei rhotO� schen EImahnunrn an die Bankwelt

bewenden.
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rmmerhin schien es, als sollte sich die Reform als ausreichend er-
weisen. Der Krisis war ein ruhigerer Geschaftsgang gefolgt, unil ilie
rnanspruchnahme tler Reichsbank hatte sich von selbsi u"netiicn vermin-
tlert. rnfolgeilessen war tlie Golilpolitik, welche die Bank jetzt in
gmssem Ma"Bstabe betrieb, keine ausgesprochene sisyphusarbeit; sie ver-
mochte den Goldbestantl der Bank in der Tat ansehnlich zu stiirken.
Yon 49? Millionen (Entle lg0?) stieg er binnen drei Jahren auf 661 Mil-
lionen Mark. Die Metallileckung der umlaufenden Noten erhohte sich von
einem Jahresdurchschnill von b7 /o auf einen Durchschnitt von tber
66 %. Die absolute Hohe der ungedeckten Noten nahm allerilings nur
unerheblich ab. rhr Maximum hatte im letzten Krisenjahr 10gg Mil-
lionen Mark betragen; ilrei Jahre spiiter betrug es i-mer noch 10g4 Mil-
lionen, nachd.em es sich in den dazwischenriegenden beiden Jahren auf
927 unil 1090 Millionen gestellt hatte. Nichtsdestoweniger war auch in
diesem Punkt eine tatsiichliche Besserung zu konstatierer. Denn wiihrend
bis 190? die metallisch ungetleckten Noteu fast ausschliesslich mit
rleutschen wechseln belegt waren, also ihre Entstehung dem Kredit-
bediirfnis verilankt hatten, bewirkte von 1g0g ab die intensive pflege des
Devisengesehiifts, ilass die Reichsbank stets tiber 1b0 bis 250 Millionen
Mark Auslandswechsel unil Guthaben bei Korrespondenten verftigte, fie
ftir ilie entsprmhende Mengo ungedeckter Noten eine unterlage ganz be-
sonderer Art abgaben. Eine formale Notendeckung im Sinne des Bank-
gesetzes stellten die Auslands-Wechsel und -Guthaben zwar nicht ilar;
aber da sie praktisch jeilen Tag in effektives GoId umgewaudelt werdlen
konnten, musste man sie, wenn man kein schiefes Bild von dem Stanile
der Reichsbank haben wollte, tatstichlich cler metallischen Notendeckung
gleichstellen. Um ilen Behag ilieser Forderungen hatte sich also die
summe iler faktisch ungedeckten, aus d.er Krefiigewahrung entstanileuen
Banknoten vermindert. Aeusserlich kennzeichnete sich die Besserung da-
durch, dass der Bankdiskont erheblich herabgesetzt werilen konnte, ob-
rvohl geratle um jene Zeit (von Ende 1g0g bis Anfang 1g10) das Reich
die Bank ausserorilentlich stark in Anspruch nahm, ein umstanil, der bei
der Beurteilung des Notenumlaufs unil seiner Deckung ebenfalls beriick-
sichtigt werden muss. Der Diskont, der Ende 190? a,uf lrl, % gestiegen
war, grng fortgesetzt herunter und erreichte in der zeit voi Februar bis
september 1909 mit 3'lr% sein Minimum; er wurd.e ilann freilich wieder
erhtiht, ging aber bis Ende lg10 nicht mehr tiber b/ohina,as. Die Reichs-
bank funktionierte also ilrei Jahre lang zur vollen Zufrieilenheit sowohl
ihrer Leitung wie der oeffentlichkeit, zumal die Kurse der fremden'w'echsel sieh ihrem normalen stande wieder niiherten untl dadurch an_
deuteten. class aueh unter dlem Gesichtspunkt der wiihrung das natiouale
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Interesse v。1lauf gewah■ waro Mit diesem stande der Dinge konnte man

umso zuf�edener sein,als demnachstこe sicherllngsmassnahmen in Kraft

缶eten s011ね n,die der Reichsttg zur Verhttung ahdicher Vorkomm� sse

、、v.e wahrend der letzten Krisis beschlossen hatte.  .△ _■
■ 1.Januar 1911

s。1lte sich das steuerfreie ]Nbtenkoningent vOn rund 473 11illionen auf

550 LIillionen Mark,田 1■orm.alen Tagen,und auf niCht Weniger als 750

Millionen llark in der filr die iBelastung der R,eichsbank ausschlaggeben―

den letzttn QuartalSWOChe erhOhen,Mit demSelben Tage SOllte auChこ e

wiederauffillung des ReseArefonds beginnen, w〔 鴻 ftr die Bank eine

vermehrllng ihrer eigenen Mittd um jahrlich 2 bis 4 Millionen Mark

bedeuttte.:Die A_usstattung der Reichsbank¨ NOten mit der Eigenschaft

eines g∝etzlichen Zahlungsmittds war bereits im Jahre 1909 erfolgt.

Es schien sonach,als ob die Bank缶電 e endgilig der Vergangenhёit

angehorte.
*                    *

*

Es so■ te sich bald heraul弱 tdlen, dass lmall sich getiLuscht hatte.

Trotz aller vorsichtsmttsregdn des Gesotzgebers und der RdchsbaIIlk

、んァar der dgentliche Krankheitserreger im.deuttChen rヽirtschattsleben

noch nicht beseiigt wOrden.An der 11liquiditiLt im BankWeSen, aIL

deln iFehlen greifbarer :R,eserven zur Aufftllung plё tzlich entstёhender

Licken in der iKred■ wirtscha銑 ,hatte SiCh Wenig geandert・  Es bedurfte

nur eines ausseren A■lasses,dner neuen St()rung der internationalen Zu‐

salnlnenhange,uΠ L erkennen Zu laSSen,daSS naCh VZie VOr die ReiChSbank

nicht nur die letzte, sondern tatsachlich die einzige c‐ eld_ und Kredit―

reserve inl :Lande、 var.  1:Jnd dieser aussere Anlass liess nicht auf sicll

warten. Er stellte sich inl son.Iner 191l in Gestalt der als ,,1[arokko―

krisis``bekannten p。 lilschen‐ vOrgange ein.Dass die Reichsbank‐ Lei―

tung sich diesmal nicht,wie ihre vOrgange� n �er Jallre vorher,vOn den

Ereignlssen hat ibeHum.pdn lassen,sOndern dass Sie schon imehrere Mio―

nate vOr dern Ausbruch der Krisis energlsChe Massregeln zun■  Schutze

ihrer wah]mngsreserve ge缶 。ren h就 ,muss ihr auch derjenige hoch an‐

rechnen, der sich ■lit den iMia3regdn selbst nicht vorbehal■ os einver―

standen erklaren kaan.

Die aussere Veranlassung z■ とesen Ma3nahmen der Reichsbank,

diO in das Frihja■ r191l fdlen,htt ibrigenS niCht ttWa die K� egs― oder

Krisenfurcht gegeben一
biS ZШ ■  J‐ uni 

“

S JahreS Waren die Aspekte

� rtschaftlich vアie politisch durchaus friedliCh一 , SOndern eine genaue

B。。bachtung des verhtttnisses zwischen der Reichsbalik und dem Gdd‐

markt.Dieses verhalt� s war im Laufe der letzten Jahre immer dgen―

tiinllicher gewOrden.:Die A.nspriiche der Banken an das Zentralinslttit
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waren zwat iL ilrer Totalitiit in keinem Augenblick irgenilwie besorgnis-
eregend gewesen. Auch die Ungleichmiissigkeit der fnanspruchuahme,
die sich mit tlen Jahren immer scharfer ausgepriigt hatte, war, wenn man
den Zeitraum eines ganzen Jahres ins Auge fasst, nicht grdsser gewortlen.
Ifatte sich die Spanuung zwischen dem hochsten untl nietlrigsten Kretlit-
anspruch von 1900 bis 1907 fast veriloppelt (sie war in diesein sieben
Jahren von 490 auf 940 Milliouen Mark gestiegen, vgl. tlie kleine Sta-
tistik auf Seite 8), so war sie seitdem stationiir geblieben. Die Span-
nung hatte im Jahre 1910 ebenfalls 940 Millionen Mark betragen, ndch-
dem sie sich in den vorhergehenden Jahren sogar erheblich verringert
hatte. 'Was aber tler Reichsbank zu tlenken gab, das war die Tatsache,
dass die Anspriiche tler Bankwelt, die in ihrer Gesamtheit wie gesagt nicht
iibermiissig gross waren, sich immer mehr auf fie Ilaupttermine cles

Jahres zusammendrd,ngten.

fm Grunile war das nur natiirlich, denn die Umbildung iles
deutschen Zahlungswesens, die das stossweise Auftreten iler Kreilit-
anspriiche verursachte, ha,tte von Jahr zu Jahr Fortschritte gemacht. Die
lebhafte Propagantla der Behiirden wie der Kreditinstitute fur ilen bar-
gelillosen Zahlungsausgleich hatte immer neue Kassenreserven zrt den
Banken getrieben, so dass ilie fremclen Gelder in tler Verwaltung tler
deutschen Aktienbanken sich in ilen tlrei Jahren von 1907 bis 1910 um
na,hezu 23/o Milliartlen ocler 30 /o vermehrt hatten. Alter Praxis gemiiss
waren diese Gelder in kurz- und langfristigen Kreiliten immobilisiert
word.en, ohne d.ass mehr als die ftir den normalen Tagesbetlarf uubedingt
erforderlichen Kassenreserver zuriickbehalten worilen wdren. Setzten
trun an tlen grossen Zahltager iles Jahres die iiblichen Abhebungen und
jene vielftiltigen Geltliibertragungen ein, in deren Erwartung die Ge-
sch?iftswelt ihre Betriebsmittel fltissig erhalten untl tlen Banken tiberant-
wortet hatte, so mussten ilie letzteren mangels ausreichentler Barmittel
noch mehr als friiher au{ die Reichsbank zuriickgreifen. Diese Tentlenz
wurde g'anz wesentlich auch daclurch gef<irdert, dass seit Enile 1909 eine
entschiedene Wiederbelebung tler Konjunktur und eine starke Steigerung
aller Umsiitze eingetreten war, ohne tlass die Banken sich veranlasst ge-
sehen hatten, ihre Barreserven entsprechentl zu erhtihen.

Schon im Herbst 1910 hatte tlie Reichsbank ilie Folgen spiirdn
mii,ssen. In der letzten Septemberwoche hatten die Neuansprtche an'tlas
fnstitut tiber 600 Millionen Mark ausgemacht, ilas war mehr als jemals
zuvor, sogar erheblich mehr als im Kriseniahr 1907. Statt aber, wie
tiblich, im nd,chsten Frtihjahr abzuflauen, verst?irkte sich tler Antlrang tLlr
Kreilitgesuche nur noch mehr. Entle Merz 1911 musste ilie Reichsbank
in einer einzigen Woche 625 Millionen Mark Diskont- unil Lombaril-

Ｑ
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anspruche befriedigen und lnehr als 80 MilliOnen Mark Guthaben aus―

zahlen. Der Gesamtansprtlch an das lnstihlt machte dsO mehr ds 700

Millionen Mark alК . In der Pardldwoche ausgesprochener Ⅱochkon‐

junktuttahre wie 1906 und 1907 hatte der Anspruch nur 450 bezw.475

Mill10nen Mark betragen.

I)iese eigenartige V・eranderung,die ilnヽ rerhaltais zЦrischerl ihr und

dem Geldmarkt dngttreten war,dieses geradezu krankhafte Anlehnungs‐

bedtrfnis,das die Bankwelt infOlge ihrer ungenigenden I:五 quidilガ出 an

idem Te」min in verst:trktem Mtte a,ll den Tag legte,gab der Rdch島 狙k

veranlassung zu einer neuen lla3nahrne des Selbstschutzes. Einen■ der―

arig sbsswdse auftretenden KКditbegehr gegeniber war es geradezu

unmёglich, mit den dten Mittdn der Diskontpolitik durchzud� ngen.

Nach ihrem fruheren Rezept hatte die R,dchsbank, um dn K■ odit―

bedurfnis abzuwehren, das sich auf einige・ wenige WOChen iⅡ l Jahre be―

schriinkte,das ganze Jahr iber denje� gen Diskontsatz aufrechterh狙 協n

n■ussen, der ihrenl Stande an den drei oder vier IIauptterlninen ent―

spracho  sie hatte alsO del■  :Kreditverkehr d a u er n d einen Zinssdz

auferlegen mussen, der nur an we� g Tagen tttsachlich gerechtfertigt

T.ar;und dies,。 hne die ge� ngste C‐ewahr zu haben,dass der Aも wehrzins

an den k� lschen Tagen auch wirklich seille Schuldigkeit tun und die

Anspruche der Banken reduzieren Vヽerde.  :Eine solche clauernde :Bc―

lastung des ganzen Landes mit dnem auf wenige Ausnahmttage z■ ge―

schnittenen iMaxilnalzins ware aber kaum nOch als,,Diskontpolilk“ zu

bezeichnen gewesen.Ein hё herer Beamter der Rdchttank(Dr.Walter

COnrad)htt sie sptter eine,,Eisenbattkur``genannt l).
I)ie R,eichsbank hat es claher vorgezogen, auf del■  Wege der

direkten A_bwehr dnen Sch� tt wdterzugehen。
‐
Ⅷ
rar die SChonung

ihrer 聖[ittel durch ZinsIIla3nahΠ len und durch den freundschaftlichen

」Lppell an die :Einsicht der iBanken nur lnangelhaft durchzusetzen ge―

■vesen, sO nlusste sie eben auf andere Weise erreicht und nё tigen―

falls erz w u n g en werden.Und sO traf die Reichsbttlk denn im M�

191l die Besimmung,dass ain den Quattdsterminen LOmbarddarlehne
vOIL m.ehr als 30 000 Mark nicht nur filr die I)a■ er ihrer:Beanspruchung,

sOndern fur lo Tage dariber hinaus zu verzinsen seien. I)as klang zienl―

lich harinlos, bedeutete aber faikisch eine Verdoppelung bis rヽerdrei‐

fachung des I」onlbardzillses und wirkte dalher so gut � e prohibitiv.

A.ch hier wieder,ganz wie seinerzeit bd der Abwehr der Kredit‐

und Pr010nga伍 0■LSWeChSd, VerSta,nd eS die Reichsbank, dem Vorwurf,

dass sie neue wege gehe,die spitze abzubrechen. I)enn rein ausserlich

1)"Bank‐ Archiv“ ,1912,S.337.
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angesehen fiel die verteuerung der Lombarddarlehen durchaus nicht aus
ilem Rahmen ihrer friiheren poritik heraus. Dem uebermaB an r_om_
bardgesuchen an den Terminen war man auch unter dem alten Regime
wietlerholt entgegengetreten. Der vorzugszins, zu dem ursprtinglich die
deutschen staatsanleihen beriehen wurder, war abgeschafot, und dieMindmtdauer der Lombarddarrehne an den euartal.".rrd"o von z auf 10
und.unter gewissen voraussetzungen sogar auf 14 Tage erhdht wor-ilenl). wahrend aber die fruheren MaBnahmen immer nur eine Heine
verteuerung tles Lombardkredits bedeuteten, stelrte die Erhebung des
zehntiigigen Zinszuschlages eine strafsteuer von soleher r[6he ilar, d.ass
es fiir fie Banken irrationell wurde, an den Terminen den Lombardkredit
tler Reichsbank in Anspruch zu nehmen, so lange ihnen uur irgend ein
a,deres Mittel tler Geldbeschaffung zu Gebote starra. 'wenn also ilie
Ma8regel auch rein technisch kaum als Neuerung *g.rpr*h.n werd.en
konnte, so war sie doch in ihrer Zweckbestimmung und beabsichtigten
wirkung neu und bedeutsam. sie nahm den Banken einen Kredi! auf
den sie nach d.er geltenden Anschauuug ein historisches und sachlich be-griindetes Anrecht hatten. Die MaBnahme stellte ftir die Reichsbanli
einen weiteren schritt auf dem 'wege der Abkehr von der Tra.dition dar,
derzufolge sie die Mittel der Banken pflichtgemii,ss zu std,rken hatte, so
lange dime nur geniigende Kreditunterlagen beibringen konnten. unir
sie bedeutete zugleich eine ganz entschiedene Abkehr von der alten Dis-
kontpolitik, die auf dem prinzip des Einheitszinses fiir alle beruhte und
die gesamte Nationalwirtschaft in strafe nahm, wenn einige Banken gegen
die Begeln der Liquittitiit verstossen hatten. Fortan sollte an den Ter_
minen ein wichtiger Teil der Kreditanspriiche mit einer steuer belegt,
der Landeszins aber nach Mtiglichkeit unveriinilert gelassen werden.

Die symptomatische Bedeutung der Lombardrlert"ueruog kann alsogar nicht hoch genug veranschlagt werden. Nicht so ihre Iatsiiehliche'wirkung. Denn die verringeruug, werche die Anspriiche an die Reichs-
bank durch sie erfahren haben, ist minimal geblieben. Zwar haben die
Banken seit dem Juni 1g11 an cren Terminen das Lombardkontor der
Reichsbank gemieden; umso stiirker aber haben sie das Diskontkontor in
Anspruch genommen. Ifatten sie friiher, iler Zinsersparnis ha,lber, nur
ganz kurze 'weehsel zur Reichsbank gegeben, so reichtin sie jetzt an deu
Terminen auch laugsichtige Fal[gkeiten zum Diskont ein. Das kostete
sie zwar etwas mehr Zinsen, war a.ber immer noch vorteilhafter ars die
Entrichtuug des Zuschlags bei der Lombardierung. Freilich war eine
solche verlegung iles Kreditanspruchs aus dem Lombard- in das Diskont-

r) Nd,herea hiertiber ist in der Jubildumsscbrift iler Reichsbank (Jena, lg0t),S. U6 tr nachzuleeen.
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kontOr der Reichsbank nur denjenigen Banken mё」iCh, WdChe tte

Ⅱёchsセrenze des ihnen vOn der Rdchttank Zugebilligttn Diskontkredits
.。ch nicht erreicht hatten. :Di(鴻eC‐renze aber ist gerade bei den grOSSen

Banken■ lit ihreln fast unerschё pflichen Vbrrat an guten Unterschriften

so weit und so dehnb霞 ,dass sie prakisch kaum jemds errdcht weraё
n

kann,s。 lange der Grundsttz,dass iede g■ te Unterschrift einen,,berё
Ch―

ti」en Kre置ねnspruch“ an die Rdchsbank beg� ndet,den Leitfaden bei

der'I)iskonierllng bildet. :Die absolute Sunllne deS Kreditbegehrs konnte

alsO durch die■`OFnbardVerteuerung nur ganZ unW′
eSentliCh herabgedrilCkt

werden.llit ein e m v。乱dl immerhin war die EIsetzung des Lombard‐

kredits durch den iDiskontkred■  fur die Reichsbank verbundeni I)ie

wechsd,die als untenage fur dell ungedeckttn Notenu:mlauf zugelassen

sind,veHnehrten,und die Lombardpfander,die kdne solche IJnte■
age

darstellen, verininderten Sich.  1)asヽ var aber ein 
アヽOrteil nur iln Sinne

des Bankgesetzes,nicht iln sinne einer wirklichen Krafigung der R.eichs―

ballk;ein formder,kdn∝ senidler Vo武 dl.

Fur die Entwickelungsgeschichte der Reichsbank sind diese Jahre

nach der Krisis von 1907 deshalb VOn so olXlinenter Bedeutung,wdl SiCh

in ihnen der lKan■pf z�schen zwei grundverschiedene■ 1:Banktheomen ab―

spielt, von denen die eine, diё  histon_sche, aurch die :Entwickelung des

Bank、vesens ad absurdunl gefthrt W・ Orden ist, die andere aber einen voll―

standigen Brllch imit der TraditiOn und der in ihr Wll・
Zelnden° rgani~

saiOn des Kredits bedeutet.:Mit der altё n Theo�
e,die der Zentralbank

die Pflicht aufellegt,der Bankwelt um so grё ssere Kredite zu bewilligen,

je machtig∝ diese wird,und je weniger sie daher der Kredite im Grunde

bedarf,.nit dieser Theorie lasst sich,das hat SiCh deutliCh herauSgeStellt,

auf die I)auer nicht vァ irtschaften.  I)ie andere Theorie dagegen, die

ener」 SCh beStreitet,daSS eine Zentralbank diC Pnicht oder auch nur die

Mbglichkdt habe,ihre iKreditgewahrllng p〔 Fdld dem VraChSen und Er―

starlken der Naional・wirtschaft ins unendliche auSZudehnen,die viellnehr

die IIauptaufgabe der zentralbank in der sorge unl die LandeswiLhrung

erblickt,diese Theo� e setzt ein starkes, Selbstitndiges Bankwesen lnit

hohem・Verantwortlichkei憮 ‐Bewusstsdn vOraus, also dn anderes Bttlk―

wesen als das tatsachhch gegebene.und so schen wir,� e die Reichs‐

bank zwischen zwd Theorien,von denen die eine nicht mehr und(lie

andere noch nicht praktisch brauchbar ist,zu ver】 nitteln versucht. Wie

sie langsam,vorsichig,unter mё 」ichsttr schonung』 ler Gewohnhei憮
―

rechte, den Uebergang VOn der alten iPolitik der unvrirksam.en Kredit―

ersch▼/erung Zur lPOlitik der varksamen KreditverWeige‐

rungv。1lziehto wie sie hierbei aber mehr mit dem vrOrt und der Geste
openett ds mit der Tat,wdl sie nur zu gut wdss,in wdch hOhem Grade
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die deutsche Kreilitwirtschaft noch auf ihre Hilfe angewiesen ist. wie
sie indes ihr Entlziel tlabei nicht aus dem Auge verliert und trotz arler
Wiilerstii,ntle, denen sie als ein von Parlament, Yolkswirtschaft, presse

und Grosskapital argwrihnisch kontrolliertes rnstitut begegnet, das Bank-
wesen allmii,hlich ihrer Eilfe zu entwtihnen und auf eigene Fiisse zu
stellen versucht.

Die Ereigaisse des sommers und tles Herbstes 1g11 haben ilas
Tempo dieser Erziehungsa,rbeit wesentlich beschleunigt. Die Marokko-
Krisis zeigte nicht nur tler Reichsbank selbst, welche Gefahren trotz
aller Reformen noch immer fiir sie unil tlie Lanileswtihrung bestanden.
sie liess auch tlie Regierung und sogar die Bankwelt erkennen, wie
a,usserorilentlich illiquiile und von Reserven entbltisst die deutsche Kre-
tlitwirtschaft ernsthaften Krisen gegentiberstand und steht.

Die vorgtinge selbst sintl noch in frischer Erinnerung, in diesem
Zusammenhange tibrigens nicht von Belang. Denn ob eine Zerrung am
Gelclmarkt wie da,mals politischen, oder ob sie wirtschaftlichen ursprungs
ist, macht sachlich keiuen unterschieil. Genug, dass im sommer lgl-L
eine Kriseustimmung um sich griff, tlie im september ihren Hdhepunkt
erreichte und zu umfangreichen Depositenktindigungen bei den Barken
untl sparkassen fiihrte. Gleichzeitig zog das Ausla,nd, nameuflich
Frankreich, seine kurzfristigen Guthaben aus Deutschlanil zuriick. Die
ziffern, um die es sich damals geha,nilelt hat, sind vielfach iibertrieben
wortlen. so weit die Zwischenbilanzen tler grossen Banken einen Riiek-
schluss gestatten, mag die Einbusse tler Aktienbanken an Depositen-,
I(ontokorrent- unil Nostro-Geldern acht bis zehn prozent aller fremden
Geliler betragen haben. Die DeuLsche Bank hat von Ende August bis
Entle oktober 121f ,/o, die Dresdner Bank 8,4 /o, die Diskonto-Gesell-
schaft nicht ganz 7 /o der fremden Gelder hergeben mtissen. Das sincl
Prozentsiitze, die zwar hoch, aber nicht alarmierenil sintl. Man sollte
meinen, tlass eine nach gesunden Prinzipien verwaltete Bank auf der-
artige schwankungen vorbereitet sein miisse, und dass ein Bankwesen,
dessen Gesamtilepositen sich innerhalb dreier Jahre um B0 /o vermehfi
haben, tlie Zurtickgabe des dritten oder vierten Teils dieses neuen Zu-
flusses nicht allzu schmerzhaft empfinden ktinne. In 'Wirklichkeit 

aber
traf die Abhebung eines relativ bescheidenen Teils der Depositen die
Banken wie tlas gailLze tleutsche 'Wirtschaftsleben mit der Gewalt einer
elementaren Katastrophe.

Einige Bankdirektoren haben es sptiter, namenilich auf ilem Ba,re-
kiertage zu Mflnchen, als eine Grosstat der deutschen Kreditwirtschaft
hingestellt, dass jene Tage ohne ilen zusammenbruch einer grOsseren



曇 Die Frivatbanken wabrend der Maroklok� sis。

]3ank voribergegangen sind. :Die Tatsache an sich ist riChigo Aber die

B,ank、velt hat keineヽreranlassung, sich ihrer zu ruhm.en. I)enn sie hat

sich damals nur dadurch beha■ ptet,da′ ss sie den auf sie niederfallenden

Streich auf die gesamte deutsche Volkswittschaft abgelenkt hat.Sie hat

die ihr gekundigten Einlagen nicht sdbst zurickgezahlt,sondern tens

durcll Bё rse,Ⅱiandel und lndustrie,teils durch die Reichsbank zurtick―

zahlen lassen.Die Rigorositat,mit der die Banken im Herbst 191l Vor―

schisse gekindigt, Kredite versagt und R′ eportgelder zuruckgezogen

haben,hat nicht nur den Gang der GeschiLfte em.pfindlich gestёrt und

die Krisis auf deln Baum.arkt verscharft,sonderll sie hat auch dne I)e‐

.。ute an der Bёrse mit dlen ihren tiefgehenden wirttchaftlichen Folgen

herbdgeftihrt.Acht Grossbanken haben in wenig Vrochen der Bё rse

mehr ds 300 Milllonen Mark entZOgen.Dies∝ Verfa■ ren enttp�cht

durchaus dem hergebrachten deutschen I′ iquiditiLtsbegrifF, und lnan

darf der Bankwdt kdnen Vorwurf daraus machen,dass sie zur Befriedi―

gung ihrer Glaubiger dasjenige llittel angewendet hat, das ihr die

deutsche Banktheorie vorschrdbt,nal.lich die rucksichts10se Kitndigung

kurzf�slg ausgdiehener Gdder.So lange Bankwissenschaft und Presse

den Flissigkeitsgrad dner Bank nach ihren Bestanden an Erekten,
Wechseln,Reports und sonstigen kurZfriStigen Forderungen zensuneren,

alsO nach de■ 1l Grade der Schndligkdt,lmit der die Banken die ihnen ab―

gefOrde■0■ Gelder aus Borse,IIandel,Indust� e und RdChsbank heraus―

ziehen konnen,unbekunlmert uⅡ l die Folgen,die das filr die betrorenen

Vヽirtschaftsorgane ha.t,so lange kann rnan nicht sagen,dass clie:Banken

Ende 191l inkorrekt gehandelt haben; obwohl nlan sich unvァ illk�■lich

fragen .nuss, welche unsunllnen 、ァirtschaftlicher Giter unzerstOrt ge―

blieben waren,wenn die Banken statt nach dem hergebraChttn deutSChen,

etwas mehr naぬ dem englischen Liquiditatsbegrif verwalttt worden

waren,d.h.dnen grosseren B∝ tand btter Kasse und etwtt we� ger

kurzfallige schulden an das A_usland gehabt hatten. Zuttt Selbstlob liegt

aber sicherlich nicht die lnindeste veranlassung vOr.  :Denn es ist ein

Ofrenes Gehdlmnis,dass trotz der ricksichts10sen Sdbsthilfe,welche die

Baュken geibt, und trotz der weitgehenden Ⅱ:■fe,die sie von der Rdchs―

bank erhdten haben,mehrere GrOssbanken damds am Ende ihrer Kraft

waren und bei einem wdteren Andrang der Glaubiger ihre Schalter
hatten schliessen mussen.Es ist dn offenes Gehdmnお ,dass mal■ mit

Rucksicht auf die prekare Lage der:Banken deln Auswartigen AInt da―

■lals eine beruhigende iErkllirung geradezu abgezwllngen hat, und in

einem Be�cht des en』ischen Gen∝副kOnsulats Frankfu武 , dso einem

am■ichen sch�ftttitck,、組rd das Gericht erwahnt, dtts bd der Re―

gierung bereits der fertig ausgearbeitete:Entヽ
「
urf eines Moratoriulns
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liege, das den Banken fie Auszahlung der fremden Gelder beim etwaigen
Ausbruch von Feintlseligkeiten einzustellen gestatte.

Die Reichsbank ist damals dem Erwerbsreben in grossziigiger'weise zu Eilfe gekommen. statt eine poritik der wiederr"rlat rg1d".
der Yerti,rgerung zu treiben und die Banken, deren Liquiditlt sich trotz
aller Ermahnungen und Drohungen nicht gebessert hatte, clie Folge,
dieser unterlassung spiiren zu lassen, hat die Reichsbank dern Geldmarkt
Entle september in einer einzigen woche ?00 Millionen Mark zur yer_
ftigung gestellt. sie hat aussertlem grosse Gorcrmengen hergegeben und
von ihren Gut\aben im Ausla,nde erhebriche posten an ilie BLken iiber-
tragen, wodurch diesen die Riickzahlung der gekiinfigten franztisischen
und englischen Gelder erheblich erreichtert wurde. sie hat nicht ilen ge-
ringsten versuch gemacht, tlie iiber sie hereinbrechenile sturzflut der
Kreilitausprtiche abzuwehren. Anr 1g. september war der Bankfiskont
afi 5 /o erh<iht word.en, und auf diesem verhiiltnismiissig nieclrigen stanile
blieb er t{en ganzen Rest des Jahres; zum grossen Erstaunen nicht nur des
Auslands, sondern auch der vier deutschen privatnotenbanken, von denen
eine, die siichsische, ihren Diskontsatz selbstii,ndig a.of bll, /o h.eruttsetzte,
und uugeachtet des hohen stantles des privattliskonts, der clu, Banksatz
im september dicht streifte und ihn im Dezember sogar erreichte. Au{
diese \\reise ist die Reichsbank wtihrend cler Marokkokrisis nicht nur eiu
grosser, sondern auch ein billiger Kreditgeber gewesen. Es scheint, als
wenn hierbei in erster Linie politische Motive fiir sie massgebencl waren.
Deutschlanils kraftvolles Auftreten in der Marokko-Frugu 

"natt" 
viel von

seiner 'wirksamkeit 
eingebusst, wenn ein verriiterisch hoher Bankdiskont

dem Auslande die geringe finauzielle -witlerstandskraft 
cles cleutschen

Bankwesens ofenbart hii,tte. Daneben kam hieri, aber auch clie ver-
?inderte Auffassung der Reichsbank von cler Zweckmiissigkeit eines hohen
Abwehrzinses unrl das yertrauen zu ihrer so .ourfr.ch betriebenen
Goltlpolitik zum Ausdruck. rn trer Tat war der enorme Notenumrauf
von 2,30 Milliarden Mark noch im kritischsten Moment zu annrihernil
48'1, % metallisch gedeckt, wiihrend. in iler Krisis von 1g0? ein Hi;ehst-
umlauf von nur 1,8g Milliarden Mark kaum zu BTrlr% gedeckt gewesen
war. Die unterstfltzuug der Diskontpolitik tlurch die 

-tfoldpolitik, 
ilie

das ausfliessende Edelmetail, wenn auch mit opfern, immer ii"d"" ,o.
Reichsbank zuriickholte, hatte sich also bewiihrt. Allertlings hatte die
Reichsbank auch diesmal wieder zrr dem Aushilfsmittel der kleinen
Noten greifen miissen. Zum ersten MaI tiberschritt Enile september {lerIlmlauf ilieser Notcn die 800 Miilionen Mark, tlie ursprtingii"h als tlas
Maximum gedacht wa,retr.

zuniiehst also hatte die Reichsbank are Kraft claran gesetzt, das



46 Das Rcformprogramm.

Prestige des tleutschen Gelilmarktes zu retten unil tler Kretlitwirtscha{t

uber 
-die x'olgen ihrer illiquiden verfassung hinwegzuhelfen. Dann

aber, als tlie grtisste Arbeit geleistet untl wieiler halbwegs normale Yer-

hii,ltnisse eingetreten w&ren' ging sie noch im selben Winter mit aller

tlurch die Umstiinile gebotenen Energie tlaran, tlie so lange vergeblich

angestrebte Reform im Bankwesen durchzufiihren. Die letzten Monate

hatt"o auch tler Regierung die Augen daftir getiffnet, was eine illiquitle

Ba^nkverfassuug f1r die nationale 
'Wohlfahrt beileutete. Der Gelilmarkt

war zwar tibertlie Geldkrise hinweggekommen, aber uur tlurch rigorose

Einschrtinkung der Kretlite und Deroutierung iler Biirse. Die Reichs-

bank war tlen an sie gestellten Auspriichen gerecht worden, aber sie war

nicht mehr weit vou tler Grenze ihrer Leistungsfahigkeit entfernt, uud

in dem dama,ls so naheliegentlen Fall einer finanziellen Mobilmachung

wiire wecler auf sie noch auf tlie Priva,tba,nkwelt zu ziihlen gewesen'

Man hatte tlen Zwangskurs iiber rlie Banknoten verhii,ngen und ein Depo-

sitenmoratorium erlassen miissen in einem Moment, wo ausselortlentlich

viel auf eine intakte 'wahrung untl eine gesunde Kreditverfassung

aukam.
In einer Sitzung des Zentralausschusses erklarte also iler Reichs-

bank-Prtisiilent den anwesenden Vertretern der Banken, dlass es in tler

bisherigen 
"weise nicht weitergehe. sie hatten die wahl, ob sie frei-

willig eine Reform in tlie'wege leiten oder es auf ZwangsmaBnahmen an-

kom-"r, lassen wollten. untl zwar forilere er Reformen in drei Punkten'

Erstens miisse die iibermiissige Kreditgewiihrung a.n tlie Bcirsen- untl

Privatspekulation erheblich eingeschriinkt werilen; der Unfug, class spe-

kulative Effekten jeilem Erstbesten mit 90 /o lhtes Kurswerts beliehen,

also mit nur 10 Prozent Einschuss erworben wiirilen, miisse aufhtiren'

Zweitens hatten die Banken ihren ausserordentlich hohen Akzeptumlauf

zu verringern, iiberhaupt mit der Gewohnheit zu brechen, kurzfristige

Kretlite in jeilem nur mdglichen Umfange, namentlich auch im Aus-

lantle aufzunehmen. Das wichtigste aber sei eine ganz betriichtliche

Verstiirkung iles Barvorrats, der unbeilingt in ein verniinftiges Verhtiltnis

zu ilen Einiagen gebracht wertlen miisse; es sei tlafur zu sorgen, tlass ilie

Barreserven sich allmiihlich bis auf 15 /o der fremden Geltler erhOhteu'

Ausser diesen ilrei materiellen Yerbesserungen verlangte tler Priisiilent

noch eine formale: Die Zweimonatsbilanzen, die zu vertiffentlichen eine

Reihe grosser Banken sich vor drei Jahren freiwillig bereit erklart

hatten, sollten nach einem neuen schema aufgestellt werdlen, aus dem

ileutlich ersehen'weralen kiinnte, wie tlie fremilen Geltler sich nach Ktin-

iligungsfrist untl ursprung zusammensetzteu, undl welcher Afi tlie

Wochsel, Effekten unil Debitoren der Bauken wd'ren'
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Aeusserlich kleiilete der Reichsbank-Priisiilent diese Forderungen
in tlie mililere Form eines ilringlichen vorschlags. Aber tlie Bankwelt
war sich tlurchaus im klaren dariiber, dass hinter diesem Vorschlag ein
ernster 'Wille, und hinter ilem 'Willen gegebenenfalls der Gesetzgeber
stanil. Eine formliche Zusage, die Reformen durchzufiihren, gabbn sie
nicht, denn man verlangte sie nicht. Faltisch aber trafen sie ilie erfor-
ilerlichen vorbereitung'en, um ihre Geschiiftsftihrung allmiihlich tlen'W'iinschen der Reichsbank anzupassen. Der Lokalverband der grossen
Berliner Banken unil der deutsche Zentralverband fiir das Bankgewerbe
leiteten Verhandlungen ein, um den' Gewinn-Ausfall, den die weniger
intensive Ausnutzung ihrer Gelder fiir sie bedeutete, tlurch einen Auf-
schlag auf die Provisionen und durch verringerung tler Depositenzinsen
wieder wett zu machen. sobald iliese verhandlungen zu einem Resultat
geftihrt haben wiirilen, wollte man an tlie Durchfiihrung tler Reformen
selbst gehen. fnzwischen bewies man der Reichsbank seinen guten'willen, intlem man das von ihr vorgeschlagene Bilanzschema ohne arlzu
erhebliche Aentlerungen fiir die Zweimonatsausweise adoptierte, und in-
dem man viele Provinzbanken, die sich bisher ablehnend. gegen diese
Ausweise verhalten hatten, zu ihnen bekehrte.

Dabei ist es tlenn ullgldings auch geblieben. Das einzige greif_
bare Resultat, ilas die Bemtihungen tler Reichsbank bis heute gehabt
haben, besteht ilarin, tlass anniihernil 100 Aktienbanken regelmdssig
Zwischenbilanzen bei der Reichsbank einreichen, die sie dann ihrerseits
verdffentlicht. Yon tlen Massnahmen zur Erhtihung der Banken-Liqui-
ditat ist noch keine einzige praktisch in Angriff genommen. Die Banken
sincl mit ihrem Konditionen-Kartell, ilas sie als die unerliissliche Vor-
beilingung ftir tlie eigentliche Reform ansehen, noch nicht weit gekom-
men. Untl tlie Reichsbank hat wiihrenil der seither verflossenen
11 l, Jahra mit sich selbst zu tun gehabt. Angesichts der ernsten poli-
tischen Lage, ilie der Balkankonfiikt geschaffen hat, ist sie auf ilie
schnelle Aufftillung ihrer eigenen Goldbestiintle untl - beratentl wie
helfend -- auf die verstii,rkung des tiffentlichen Kriegsschatzes betlacht
gewesen. Diese MaBnahmen, tlie binnen weniger Monate eine erhebliche
verbesserung der finanziellen Schlagferiigkeit herbeiftihren konnten,
gingen eben unter ilen obwaltenden Umsttinden der naturgemii,ss nur
langsam tlurchzufuhrend.en Korrektur tler Banken-Organisation vor. Es
kam hinzu, tlass tlie politischen Ereignisse erheblich auf tlie gelilliche
unil allgemein-wirtschaftliche Lage einwirkten, unil ilass Mitteleuropa
w6,hreud tler letzten Jahre sozusagen im Zeichen einer schleichenden
Krisis stand. Die Entwickelung iler Berliner Grossbanken war auf einem
toten Punkt angelangt. Hatten ihre Einlagen sich wiihrend tler ersten drei-



48 Kritik iles B,oformprogrammr.

einhalb Jahre nach iler Geldklemme von 190? um ru\d,40% vermehrt, so

'n'ar jetzt selbst die regste Propaganda fiir den Scheckverkehr nicht mehr

im stande, ihnen neue Einlagen zuzufiihren. Im Gegeuteil: Seit tlem

Sommer 1911 haben die fremtlen Gelder der Grossbanken sogar eine

kleine Abnahme erfahren. Es haben also alle Voraussetzungen fiir eine

tatkrtiftige Inangiffnahme iler Liquitlitiit"sverbesserung gefehlt.

Incles hat tlie Reichsbank keinen Zweifel ilaran gelassen, tlass sie

ihr Reformprogramm nicht aus tlen Augen verloren hat, sontlern dass sie

nur auf tlie Wietlerkehr normaler Zeiter wartet, um mit seiner Durch-
fiihrung zu beginnen.

Die Massuahmen, welche ilie Reichsbank teils schon getroffen, teils
erst angekflntligt hat, um dem deutschen Bankwesen stii,rkere innere

Reserven zu verschaffen, haben begreiflicherweise vielfach Kritik er-

fahren. Nicht umsonst hat clie Reichsbank Jahrzehnte lang den Glauben

geniihrt, dass es ihr mtiglich sei, zu gleicher Zeit sowohl tlie Intaktheit
iler ileutschen Goldwiihrung zu gewiihrleisten, als auch jetlen Kreilit-
rnspruch zu befriedigen, der den von ihr festgesetzten Zins tragen ktinne.

Ganz gerechtfertigt ist tlieser Glaube ja niemals gewesen. fmmerhin
liess sich mit auskommen, so lauge der Kretlitbetlarf im Lanile sich

relativ gleichmiissig iiber tlas ganze Jahr verteilte, untl so lange tler

Zahlungsausgleich an ilen Quartalsterminen sich im wesentlichen mit
clem baren Gelile vollzog, das sich im Besitz iler Einzelwirtschaften
befand. Seittlem dieses Gelil aber zu ilen Banken gewantlert untl hier in
feste Anlagen verwanilelt worden ist, so dass ilie Banken an ilen Ter-
minen, an tlenen ihnen der Zahlungsverkehr tlas GeId zum erheblichen

TeiI wieiter abfortlert, ihrerseits auf tlie Reichsbank zuriickgreifen
mtissen, sei es auch nur auf wsnige Tage, fiir tlie dann tler Zins so gut
wie keine RoIIe spielt, seitilem ist tler Glaube an tlie unbeschrtinkte Dop-
pelfunktion tler Reichsbank ei:r ausgemachter Aberglaube.

Die Praxis hat sich aber im Laufe tler Jahrzehnte an tliese An-
schauung gewtlhnt unil auf sie eingerichtet. Unil die Theorie sieht nicht

ein, warum sie heute umlernen soII. Die Kretlitpolitik tler Reichsbaak

hat sich frtiher schlecht untl recht mit ihrer 'Wiihrungspolitik vertragen;
rveshalb sollte sie es heute nicht mehr? 'Wachsen die Kretlitanspriiche
an clie Reichsbank, so ist ilas doch nur ilie natiirliche Konsequenz des

Emporbltihens tler Nationalwirtschaft, die sich in tler allgemeinen Um-
satzsteigerung unal tler Zunahme auf allen Yerkehrsgebieten ?iussert, untl
cs wiire unlogisch, wenn die Reichsbank allein eine Ausnahme machen
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und iiber ein bestimmtcs starres Ma.B der Kreditgewtihrung nicht hin-
ausgehen wollte. rndem man ihr ilas privileg der Ausgabe ungedeckter
Noten verlieh, hat man ihre Mittel ja so dehnbr" g".u.ht, ilass sie auch
den hochsten Ansprtichen der \rokswirtschaft geniigen mtissten. rst ilas
dennoch nicht der FaIl, sttisst sich ilie Kreditbereitschaft der Bank (wie
Enile 1907) an der gesetzlichen Yorschrift der Drittelileckung, nuu, so
ist entweder diese vorschrift zu beseitigen, oder die Deckung ist auf
einen so hohen stand zu bringen, dass das dreimal grdssere Notenmaxi-
mum allen denkbaren Anspriichen gentigt, die Elastizitiit fler Reichsbank
also praktisch unenrllich wird! Leiiler sind gegeniiber den Theoretikern,
die so argumentieren, jene volkswirte in der Minilerheit, die in der unge-
deckten Note den natiirlichen Feintl jed.er gesund.en wehrung sehen und
ihre verwentlung nur in d.en seltenen Fellen gestatrten *oil"o, wo ilas
Gift einer politischen oder wirtschafflichen Krisis die \rerabfolgrog
eines Gegengifts rechtfertigt.

Die Bankwelt hat zu d.en Reformbestrebungen der Reichsbank auf
i-hrem vierten Bankiertage, im rrerbst 1912, stelruug genommen. sie
hat eine verbesserung der Kassenliquiilit?it untl eine ge*isse Beschrii,nkung
cler Kreditgewiihrung fiir notwendig erklart, die Missstii,nde also aner-
kannt, welche ilie Reichsbank beseitigen will. Nur tiber die anzuwen-
dende Methotle haben die Banken eine etwas abweichende Meinung. Die
opfer, rlie sie bringen sollen, m6chten sie auch ihren Konkurrenten, den
Genossenschaften und. den sparkassen auferlegt wissen. unit die Zuriick-
haltung, tlie man ihnen selbst beztiglich der rnanspruchna,hme von Kredit
empfiehlt, empfehlen sie ihrerseits den Regierungen rles Reichs unrl der
Bunilesstaaten. Dass sie von dem radikalsteu Heil-ittel, niimlich einer
r(retlitrestriktion tler Reichsbank , niehts wissen wollen , kann nicht
w*nder nehmen. Der Kiuderglaube, dass ilie Reichsbank dazu da sei,
ihnen jeden Kreilit zu gewiihren, den sie mit guten werten belegen
kiinnen, rvurzelt geratle bei ihnen allzu fest. 'weun 

sie aber ilen Haupt-
gruncl ftir ilie starke rnanspruchnahme iler Reichsbank in der ,,Rtick-
stiintligkeit unserer Zahlungsorga.isation,, sehen unil deshalb vor_
schlagen, tlie Zahlungsorganisation durch eine weitere energische For-
derung der Bargeld spa,renden Zahlungsmethotlen, insbesonilL also des
Giro- ,ntl scheckverkehrs, zu verbessern, so beweiseu sie damit, ilass sie
die innere ursache der rl[quiditiit unserer Kreditwirtschaft unil iler
periodischen Anspannung der Reichsbank totar verkennen. Dem je mehr
der Giro- und scheckverkehr tlie bare zahlong ilurch die bankmii,ssige
zahltng abltist, um so grtisser werden na,turgemiiss die Anspriiche an die
Banken an den grossen Zahlungsterminen, und um so grosser werilen die
verlegenheiten iler Bankwelt an jenen von zeit zu Zeit wieilerkehrenden

Lansburgh, Die Massnahmen der Reichsbank usw. L
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kritischen Tagen, an alenetr ilie Glaubiger ihnen einen betrii,chtlichen Teil

ihrer Guthaben abfordern. Das probateste Mittel zur Yerhfltung von

Geklkrisen wflrtle sonach nicht tlie Erweiterung, soudern im Gegenteil

tler allmiihliche Abbau des Bargeld sparendlen Zahlungssystems sein.

Da aber kein moflernes Staatsweser garr:. auf die wirtschaftliche Energie

wircl verzichten wollen, in die tlas aus tlem Zahlungsverkehr gezogelle

Bargeld sich umsetzt, an eine Aufgabe tles scheck- und Giro-verkehrs

also nicht zu tlenken ist, so bedarf es einer starken Sicherung gegen tlie

Gefahren, flie dem Geldmarkt und dem Bankwesen aus cliesem verkehr
drohen. unil clie einzige verliissliche sicherung, welche die Mdglichkeit

einer schnellen Rflckverwandlung zahlreicher Scheckguthaben in Bargeltl

gewiihrleistet, besteht in einem hohen Barbestantle der Banken.

Das ist eine Tatsache, ilie so wenig bestritten wertlen kann, dass

nicht einmal tlie Banken selbst, also diejenigen, die ei:r hohes Eigen-

interesse an einer entgegengesetzten Auffassung ha,ben, sie ganz abzu-

leugnen wagen. Die letzten Jahre sintl in tlieser Beziehung clenn doch

ein zu energischer l_.,ehrmeister gewesen. so eintlringlich, als wollten sie

ein warnenfles Exempel statuieren, haben sie tler Bankwelt gezeigt, wie

unausrottbar allen motlernen Zahlungsgewohnheiten z:um Trotz tlen

Scheckgrthaben ilie Tenclenz innewohnt, sich beim ersten wirtschaft-
lichen oder politischen Sturmzeichen in Bargelfl rtickzuverwanileln, und

welch hoher Grail von Zahlungsbereitschaft erforderlich ist, damit die

Banken in solchen Tagen ihren verpflichtungen nachkommen kdnnen.

Der Lehrkursus hat nicht nur in Deutschland, sontlern auch im Aus-

Iande gefruchtet. sogar in Englantl. obwohl hier die Einlagen bei ilen

Banken ein weit grdsseres Beharrungsvermdgen haben als auf tlem Kon-
tinent, und obwohl die Barbestiind.e, tlie diesen Einlagen gegeniiberstehen,

prozentual weit h<jher sind als in Deutschland, ist tlie englische Bank-

welt trotzdem bestrebt, ihre Barreserven noch weiter zu std,rken. Der

niichterne Englander weiss zwar ganz gut, dass jede Zahlungsbereit-
schaft ihre Grenzen hat, undl tlass es ein Ding tler Unmtiglichkeit ist, auf
Verlangen der Einleger dns Totale aller unbefristeten Einlagen fliissig

zu machen. Untl er sieht flaher aueh der Mtglichkeit eines Moratoriums

otlor einer Depositen-Sperre ohne Sentimentalitat ins Auge. Aber er

weiss antlrerseits, tlass tlerartige Ma,Bnahmen fiir ein mitten im 'Weltver-

kehr stehentles Lantl eine Katastrophe betleuten, undl dass sie sich nur
im FaIIe der allerhijchsten Not moralisch rechtfertigen lassen. Er zuckt

daher tlie Achseln tiber die Leichtfertigkeit derjenigen, die sttindig mit
tlem Geilanken an eine Depositen-Sperre spielen untl in ihr eine prak-

tische und obenein kostenlose Versicherung gegen ilie Folgen der Unter-

lassungssiintlen illiquitler Banken sehen. Solch amoralischer und kurzsich-
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tiger Leute gibt es leider genug, zumal in Deutschland. um so mehr ist
es anzuerkennen, d.ass ilie meisten d.eutschen Banken tliese Auffassung
heute nicht mehr zu der ihrigen machen, sonilern aus dlen Ereignissen der
Ietzten Jahre die Lehre ziehen, ilass tlie Barreserven auch bei uns erheb-
lich verstii,rkt unil tlie tlahin zielenden Bestrebungen der Reichsbank
unterstiitzt werden miissen. Einige Fachleute mit weitem Biick wie
S ch i n c k el (Diskonto-Gese1lschaft) und S t r0 I I (Bayer. Notenbank)
haben es schon in der Bankenquete als unerlti,sslich bezeichnet, dass die
Reichsbank ,,h&rt" werile uud durch allmiihliche Einschriinkung ihrer
Ililfsbereitschaft einen zwung zur Reservebililung innerhalb der Bank-
welt selbst austibe. Diese Auffassung hat unter dem Eintlruck der Ma-
rokko- und Baikan-Krisis entschietlen an Botlen gewonnen.

Andrerseits fehlt es aber auch an Einwiinden gegen eine restrin-
gierenile Politik der Reichsbank nicht, ohne dass die Gegner siimt-
lich aus dem Lager jener naiven Geltlauffassung stammteu, die in cler
ungedeckten Banknote tlas Allheilmittel erblickt. Auch ein so entschie-
tlener Feind jeglicher Gelilverschlechtemng, wie es tler Reichstags-prti,-
siilent K a m p f ist, hat sich mit den Ma8nahmen der Reichsbank nicht
einverstautlen erklart. Iu einer Ansprache an die Aeltesten der Berliner
Kaufmannschaft, deren.Priisitlent er gleichfalls ist, hat er im Dezember
1912 eine ziemlich herbe Kritik an tlem Bestreben der Reichsbank geiibt,
ilie nationale Zahlungsbereitschaft auf dem 'Wege tler Kretliteinschriin-
kung zu verbessern. Deutschlantl sei, so meinte er, ein Land ange-
strengter industrieller Arbeit, und diese Arbeit ktinne nicht ohne rnan-
spruchnahme von Kredit geleistet werden: Eine Argumentation, die sehr
bestechend klingt und jede verringerung tler Kreditbereitschaft, sei es der
Grossbanken, sei es der Reichsbank selbst, als ein Attentat auf den
nationalen Fortschritt erscheinen l6sst.

Die Argumentation trifft aber den Kern der Sache nicht. Die
Reichsbank tlenkt gar nicht daran, der rnilustrie den Kredit zu ver-
weigern, dessen sie zu ihrem Ausbau bedarf. Keine ihrer MaBnahmen
l?iuft darauf hinaus, tlas Privatkapital von einer Beteiligung arr den
grossen Aktiengesellschaften fernzuhalten, in dlenen sich mehr unil mehr
rlas Unternehmertum verkdrpert. Der Uebergang tler unziihligen kleinen
Privatvermtigen auf einige tausend grosse Betriebe hat zwar gewisse
schattenseiten. Aber die Reichsbank tut nichts, was diesen uebergang
hintlern od.er auch nur verlangsamen kijnnte. 'w'as sie zu hindern sucht,
ist letliglioh, tlass diejenigen Gelder, tlie der Privatmaun, der Kaufmann
nnd der Industrielle nicht anzulegen wiinschen und ilesharb als unbe-
fristetes ocler kurzbefristetes Guthaben bei der Banlr [lsprnieren, nicht
so vollstintlig an ilie rndustrie oder ilie Spekulation weitergqgeben wer-
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tlen, d.ass es clen Ba,nken periotlisch immer wietler an den ntitigen fltissi-

gen Mitteln fehlt, um auch nur einen kleinen Prozentsatz tler Guthaben

auf Anfordern zuriickzahlen zu ktinnen. Hier erhebt sich freilich tler

Einwanil, dass tliese bisher weitergegebenen Gelder, insofern sie ktinftig
fliissig erhalten werden sollen, der nationalen Unternehmung fehlenwertleu.
.a.ber auch flieser Einwanil ist hinfellig, wie man leicht erkennt, wenl
man sich die 'Wirkung vergegenwiirtigt. die eine Erhohung iler . Bar-

reserven bei tlen Banken hervorrufen muss.

Sincl n?imlich die Banken gezwungen, einen gewissen Prozentsatz

rler empfangenen Geliler bar vorrd,tig zu halten, so betleutet das eiuen

Zinsverlust fiir sie, der sie zwingt, ihrerseits die Depositen nieilriger zu

verzinsen, als es jetzt der FalI ist. (Die erste praktische Folge, welche

ilie Aktion der Reichsbank gehabt hat, ist ja in iler Tat tler versuch ge-

wesen, durch ein alle Banken umfassentles Abkommen eine generelle

Eerabsetzung der Passivzinsen herbeizuftihren.) Dass es licht ohne

Einfluss alf tlen sogenannten ,,landesiiblichen Zins" bleiben kann, wenn

12 Miltiartlen Mark Bankei:rlagen und vielleicht auch noch weitere

3 Milliarilen Genossenschaftsgelder eine Zinsretluktiou erfahreu, ist klar.
Die Intlustrie wiirile aber nicht nur - ebenso wie cler Staats-, Kommu-

nal- und Hypothekar-Kredit - einen betrtichUichen inilirekten Yorteil
von dler Ermii,ssigung des deutschen Durchschnittsziuses haben, sontlern

es wtirtle ihr auch ein direkter Nutzen ilaraus erwachsen. Denn zahl-

reiche Kapitalien wiirtlen sich infolge iles nietlrigeren Zinses tler Bank-

ilepositen, Spargeltler, Hypotheken usw. flahin wenden, wo sie eine htihere

Verzinsuug fintlen, untl tlie hochste Verzinsung ist zu jed.et Zeit die fn-
dustrie zu bieten in der Lage. Aber selbst wenn man ilie Annahme als

richtig unterstellt, dass die Ansammlung hdherer Kassenbest'dnile, tlie
Einschriinkung iler Spekulationskrefite untl iler verringerte Zufluss

kurzfristiger Auslantlsgeltler fflr clie Ind,ustrie eiue gewisse Einbusse an

Kapital bedeuten wiirtle, selbst tlann hette die fndustrie noch immer
mehr Nutzen als Schatlen von iler Neuerung. Denn sie brauchte dann

nicht mehr in ilem MaBe, wie es jetzt tler Fall ist, mit iler steten Moglich-
keit einer plotzlichen Kretlitkiindigoog untl ihren verheerentlen Folgen
zu rechnen. Katastrophen, wie sie in den letzten sechs Jahren nicht
weniger als dreimal iiber sie hereingebrochen sinil, (nii,mlich im Herbst
190?, im Sp?i,tsommer 1911 und im Herbst 1912), uuil wie sie stets

wiederkehren miissen, wenn ein illiquitles Bankwesen plt tzlich vor die

Notwentligkeit grosser Depositenriickzahlungen gestellt wirtl, solche Ka-
tastrophen bleiben der Intlustrie erspart, sobaltl die Banken imstanile

sinfl, ilen Ansprtichen ihrer Scheckkunclen aus ihren bereiten Mitteln zu

genilgen. Der Kii,mpfsche Einwanil geger tlie Reformbestrebungen der
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Reichsbank, soweit sie mit einer aligemeinen Einschriinkung der Kredite
verbunden sind, kann demnach nicht als stichhaltig uog.*h"o werden.

Auch tler versuch, die merkliche Absehwiichung, welche die Kon-
junktur in Deutschlantl seit etwa einem Jahre erfahren hat, mit den
MaBnahmen der Reichsbank in verbindung zu bringen, muss scharf
zuriickgewiesen werdlen. von allen Forilerungen, welche die Reichsbank
vor nunmehr reichlich antlerthalb Jahren formuliert hat, ist bis heute
noch nicht eine einzige ilurchgefuhrt. 'weder haben sich die Kassen-
reserven tler Banken in irgentl merkliehem umfange erhtiht, noch ist eine
Einschriinkung des Akzeptumlaufs zu konstatieren. Die vorschiisse an
die Berufsspekulation haben sich allerilings vermindert, untl ebenso ist
die rnanspruchnahme von Auslandskredit, soweit erkennbar, zuriick-
gegangen. An beidem aber ist tlie Reichsbank ganz unschuldig. Die
l'ombartls unil Reports haben einmal dacrurch eine verringerung er-
{ahren, dass die Banken gerade diese schnen fltissig zu machenden Kre-
dite ilazu benutzt haben, um ihre Zahluugsbereitschaft aufzubessern . zum
anclern haben iler starke Riickgang cler Kurse - der allerdings zum TeiI
auch wieder eine 'wirkung 

der Reportkiindigungen gewesen ist - sowie
ilie zunehmende Zuriickhaltung der Berufsspekulation den Bedarf an
Reportgeltl automatisch verringert. und. was das Fernbleiben der Aus-
lantlsgelder betrifft, so ist hierbei ilie deutsche Bankwelt nicht der han-
delnde, sondern der leidentle Teil. yor allem aber muss, um allen Ge-
schichtsklitterungen vorzubeugen, mit Nachdruck wiederholt werden,
ilass die Reichsbank wiihrend der langanhaltenden sttirung, von der das
wirtschaftsleben betroffen worden ist, nicht nur von jeder rigorosen
MaBnahme Abstantl genommen hat, sondern dass sie im Gegenteil dem
Geldmarkt in einem Ma-Be zu Hilfe gekommen ist, wie nur die abnormen
\rerhiiltnisse es allenfalls rechtfertigen k6nnen. Enile 1gl1 12b0 Mil-
lionen, Enile 1912 sogar 14b0 Millionen Mark ungedeckte Noten bei
relativ geringftigiger rnansprnchnahme durch das Reich - diese Ziffern
Iegen einwantlfrei Zeugnis ilavon ab, dass die Reichsbank das wirt-
schaftsleben nicht nur mehr als jemals zuvor unterstiitzt hat, sondern
auch mehr, als es sich streng genommen mit ihrer eigenen, damals keines-
wegs unwichtigen Kriegsbereitschaft vertrug.

Die scharfste Kritik hat die Reformaktion der Reichsbanr. aber
weder von der unmittelbar betroffenen Bankwelt noch von den offenen
,nd verkappten rnflationisten, sondern von neutraler wissenschaftlicher
seite erfahren. Diese scharfe Kritik finclet sich in einem Buche, das sich
.,von der Diskontpolitik zur Eerrschaft iiber den Geklmarkt,,*) betitelt

') Yerlag von Juliue Springer, Berlin, 1g18.
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untl den bereits kurz erwiihnten Professor Johann P I e n g e zum ver-

fasser hat. In diesem Buche wird der Reichsbank mit allem Nachdruck

das Recht bestriften, sich zum Reformator cles Geltlmarkts aufzuwerfen

untl tlen Banken ilie Grunils dttze zu. diktieren, na,ch detrer sie bei ihrer

Kreditgewtihrung ktinftighin verfahren sollen' Die Reichsba'nk tiber-

schreite damit bei lreitem tlen Rahmen ihrer Kompetenz. Eingriffe in

ilie Entwickelung rles Bank- und Kreilitwesens, wie sie hier ein halb-

staatliches Institut vornehme, seien ausschliesslich sache iles Gesetz-

gebers, der erfortlerlichenfalls ein Depositenbankgesetz zu erlassen habe.

b*. de, Prilsident eines Instituts, dlas selbst tler Gesetzgebung untel-

steht, au{ eigene Faust wirtschaftliche Reformen vornehme, sei geraclezu

eine ,,staatsrechtliche unmtiglichkeit". Aber nicht nur aus formaleu

Griin;en, sondern auch rein sachlich sei die Reichsbank auf eilem

Ialschen wege, wenn sie, statt dafur zu sorgeu, dass sie selbst ihre Auf-

gaben g.g"rtilr", dem 
-Wirtschaftsleben piinktlich erfiillen konne, um-

gekehrt tlas'Wirtschaftsleben ilren eigenen Betliirfnissen anzupassen

.oche. Nicht rlrausseu auf tlem grossen Markt, sondlern bei tler Reichs-

bank habe die Reform zu beginnen. Denn niemantl anders als tlie
Reichsbank, als ihre falsche Politik in tler vergangenheit, sei schulil an

tlem Missverhiiltnis, tlas zwischen ihrer Kreditbereitschaft und den An-

spriichen tles Gelilmarkts an sie bestehe.

Diese Plengesche Argumentation ist nicht unbeachtet geblieben.

sie hat in der Tat etwas Bestechendes, tla sie von einer ganz richtigen \ror-

aussetzung ausgeht. unbestreitbar muss iler Politik, welche ilie Reichs-

bank lange Jahre getrieben hat, der gtdsste Teil der schulil an ihrer

spiiteren ungtinstigen Situation beigemessen rn'ertlen. 
'Wenn die deutsche

Kreclitwirtschaft aller eigenen Reserven entbltisst ist, so liegt das haupt-

siichlich daran, tlass die Reichsbank sie jahrzehntelang systematisch

ilaran gewtihnt hat, die Hilfsbereitschaft tler Zentralbank als eine vol|-

ko*-* ausreichende Reserve anzuseheu. Aus tlieser Fehlerquelle

musste naturnotwendig ein Missverhaltnis zwischen ilem'wollen unil dem

Ktinnen der Bank entspringen; uncl wenn es auch ilem Gesetzgeber lange

Jahre hintlurch gegliickt ist, tlie Inkongruenz zwischen iler Bean-

spruchung und den Hilfsquellen der Bauk tlurch Begflnstigung der unge-

rleckten Note, also tlurch fortgesetzte Streekung iles Wahmngsgeliles zu

bcseitigen, so musste tloch einmal die zeit kommen, wo tlie wehrung

gegen liese Falschung revoltierbe, untl in solchem MaBe Gol6 aus tlem

rr*a. floss, tlass rle, Noteoaosgabe untl tlamit iler Kreilitbereitschaft

der Reichsbank ein Ziel geselzt wurd.e. Rechtzeitige Strenge der Reichs-

bank gegeniiber ilem Geldmarkt hatte iler Kreclitwirtschaft htihere Bar-

""r"r.r"n-rod 
tler Bank selbst einen sterkeren W'ahrungsfonds verschafft'
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Plenge hat vollkommen recht, wenn er tlie friihere Politik der Bank
dafiir verantwortlich macht, d.ass von tlen 14 Milliarilen Golil, die -nach Lexis - in rlen anderthalb Jahrzehnten vor 1g12 neu in den inter-
nationalen Geltlumlauf eingetreten sintl, Deutschla,nil nicht mehr ars
hoehstens 100 Millionen Mark an sich ziehen konnte, und ilass die Reichs-
bank so iiberaus nahe an die absolute Grenze ihrer Aktionsfahigkeit ge-
trieben word.en ist. Eiue Defensive zur rechten zeit hiitte der Bank in
tler Tat clie Notwentligkeit einer sp?i,teren offensive erspart. Allerilings
vergreift sich Plenge recht griintllich bei der Bezeichnung der geeig-
netsten Defensivmittel; er will alles mit einem hohen Diskont kuriereu
und wirft der Reichsbank vor, sie habe jahrzehntelang an einer viel zu
nietlrigen (!) Zinsrate festgehalten, statt tlie ubertriebenen Anspriiche
mit einem rigorosen Abwehrzins zurtickzuweisen. Das ii,ndert indes
nichts an iler Richtigkeit seiner Prii,misse, dass heute tler Geldmarkt
nicht entwtihnt zu werdeu brauchte, wenn er frtiher nicht allzu sehr
verwdhnt worden wiire.

Aber was fiir Folgerungen baut Plenge auf dieser richtigen Dia-
gnose auf! Es ist freilich sehr schwer, aus seinen zahlreichen Postulafun
den eigentlichen Kern herauszuschii,Ien, weil er reichlich viel mit ,,wenn"
und ,,aber" arbeitet und kaum eine Forderuug aufstellt, die er nicht an
anilerer Stelle wieder einschrti,nkte. Nur eine Forderung zieht sich wie
ein roter Failen tlurch ilas Buch untl wirtl stets von neuem unterstrichen:
Namlich straffste Konzentration des verkehrsgoldes bei iler Reichsbank
untl allmti,hliche Umwanillung rler deutschen Goltlwiihrung in eine Gokl-
kernwiihrung, wodurch die Reichsbank in den Besitz eines Gold-
schatzes von md,glichst 3 Milliartlen Mark kommen soll, iler ihr im
Kriegsfall die Ausgabe eines neunmal (t) hoheren Notenumraufs ge-
stattet untl ihr rlie Yerfiigung iiber 2? Milliartlen - in 'worten 

sieben-
untlzwanzig Milliarden Mark - verschafft. (Diese naive Rechnung ist
die Folge des weitverbreiteten Aberglaubens, rlass man einen 'weltkrieg

straflos mit ungedeckten Noten fiihren ktinne, untl zugleich eine Kon-
zession, die der d.urchaus nicht infla,tionistisch veranlagte Herr plenge
der ,,modernen" Geltltheorie macht, intlem er als ,,Notgeld,, passieren
lii,sst, was er als Normalgeltl verwirft.) Yon tlieser Eauptforderung ab-
gesehen, verlangt Plenge, wohlverstanden mit allen mdglichen Yorbe-
halten, von d.er Reichsbank folgendes: umkehr von einer Politik der
Kreditgewiihrung zu einer Politik der nationalen Gelil-
verwaltung. Mithin Zuriickhaltung bei iler Befriedigoog fremder
Geltlanspriiche untl energische sicherung der eigenen Liquittit?it, am
besten durch eine stramme Diskonf,politik, unter Zuhilfenahme aller
sonstigen Mittel, ilie der Reiehsbank zur Abwehr zu Gebote stehen.
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Unterdriickung jeder unerwiinschten Gelilfltissigkeit arn offenen Ma,rkt

durch Verkauf von Staatsanleihen,-Weitergabe von Schatzscheinetr und vol
allem Retliskontierung von 'Wechseln. Hilfeleistung nul in Zeiten tler

Krisis, untl mdglichst auch nur an die Bankwelt; die Reichsbank muss

danach streben, zur ,,Bank der Banken" zu werden. In normalen zeil,en

um so grdssere Einschrii,nkung cler Kreditfunktion tler Reichsbank, denn

,,tlie nationale Kretlitbereitschaft liegt am besten in a,ndleren Ilenilen".
Man muss sich vergegenwiirtigen, worauf iliese Forilerungen hin-

auslaufen, wenn man tlen leisen llumor verstehen will, iler tlarin liegt,

ilass Plenge der Reichsbank ilen vorwurf macht, sie suche den GeId-

nrarkt zu bevormunden otler gar ut beherrschen. An sich ist niimlich ilas

Verlangen, tlie Reichsba,nk solle sich vom Gebiet iler Kreilitgewiihrung
mehr auf tlas Gebiet cler Geltlverwaltung zuriickziehen, sehr verntinftig,
und niemantl sieht die Notwentligkeit ilazu in htiherem Gratle ein, als ilie
Reichsbank selbst. Aber clieses Verlangen ist zugleich ausserortlentlich

brutal, wenn es gestelit wird, ohne ilass zugleich schutzmaBuahmen zu-

gunsten tles durch die ktinftige Abstinenz tler Reichsba.nk beilrohten

Geltlmarkts ergriffen werdlen. Die Reichsbank hat nun einmal ilen Geltl-

markt im Laufe der Jahrzehnte daran gewdhnt, sich auf ihre praktisch

fast uneingeschriinkte Hilfsbereitschaft zu verlassen. Wollte sie also

cliese Hilfsbereitschaft einschrii,nken, ohne tlass iler Geltlmarkt sich zuvor

andlere Hilfsquellen verschafft oder seine eigenen Mittel entsprechend ver-

mehrt hat, so wdre ilas eine Gewaltpolitik gegeniiber vitalen nationalen

Interessen. Kredite sind leicht gewfi,hrt, aber ausserortlentlich schwer

entzogen. weil tlie Reichsbank dies weiss, und weil sie zugleich weiss,

dass eine gewisse Krediteinschriinkung fiir sie nun einmal unvermeitllich

ist, deshalb hat sie ihre ersten Ma8nahmen nach clieser Richtung -
Zurtickweisung iler Kretlit- unil Prolongationswechsel, Yerteuerung iles

Lombardkreilits an flen Terminen - so schonend getroffen, tlass sie zum

Teil fast unwirksam geblieben sintl. vor allem aber hat sie gera,tle aus

tliesem Gruntle ihre letzten Torderungen an tlie Ba,nkwe1t gestellt. Die

Banken sollen ihre KassenbestAntle erhrihen, ihre Kretlitgewd,hrung ein-

schriinken, ihre AngrifrsflAche gegeniiber tlem Ausland verringern, tlamit
sie mit d,erZeit ei:re allzu weitgehende Hilfeieistung fler Reichsbank ent-

behren kt nnen untl stark genug sind, wenn die Reichsbank eines Tages

eine Kreditbegrenzung eintreteu l?isst.
'Was tlie Reichsbank in tler letzten Zeit unternommen hat, ist also

nichts antleres als ilie notwendige Vorbereitung ftir tlen Schritt, tlen

Plenge selbst mit Recht von ihr verlangt, tlen aber kein Kreilitinstitut,
geschweige tlenn das tiffentliche Zetltaliustitut, tun darf, ohne tlie
ntitigbn Vorsichtsma.Bregeln ergriffen zu haben. Statt ilen direkten, aber
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gewaltsamen weg einer Kreditrestriktion zu gehen, hat die Reichsbank
einen inilirekten unil schonenderen Weg gewiihlt, indem sie die Banken auf-
forilert, sich stark genug zu machen, um tlie Hilfe der Reichsbank ktin{tig
bis zu einem gewissen Gracle entbehren zu ktinnen. Dass fie Aufforde-
mng nicht in jenen allgemeinen und nichtssagenden 'worten 

ergangen
ist, mit denen seit jeher an tlie bewtihrte Einsicht, vorsicht, Rticksichts-
nahme usw. der Bankleiter appelliert zu werden pflegt, soudern dass der
Reichsbank-Prtisident genau den weg bezeichnet hat, den das Bank-
wesen einschlagen muss, um sich die erforderliche innere Kraft zu ver-
schaffen, tlas scheint Herrn Plenge ein unerlaubter Eingriff in fremde
Rechte, der Erlass eines Depositenbankgesetzes auf eigene Faust, diktiert
von dem verlangen iler Reichsbank. den Gelilmarkt souverd,n zu be-
herrschen.

Es ist aber nichts we,iger als ein Eingriff in fremde Rechte, wenn
ilie Reichsbank ihre Gelder vor einer flbermiissigen rnanspruchnahme
schtitzen will, welche die ihr anvertrauten 'wahrungs-rnteressen, 

von
noch hdheren nationalen rnteressen gar.z zt schweigen, fortgesetzt auf
ilas scherfste bedroht. Es ist auch kein Akt privater Gesetzmacherei,
wenn die Reichsbank bei diesem notweniligen Selbstschutz in der 'Weise

vorgeht, dass sie tlie Banken auffordert, ilie Enthaltsamkeit freiwillig zu
iiben, tlie sie ihnen sonst aufzwingen miisste, und wenn sie ihnen dabei
zugleich den gangbarsten 'weg weist. Die Reichsbank hat zwar nicht,
wie jeiler anclere Geldgeber, tlas volle Recht tler Seibstbestimmung dar-
iiber, in welchem Ilmfange sie Kredit geben will; denn das Bankgesetz
sehreibt ihr vor, ilass sie ihre ,,verfiigbaren Gelder" gegen bestimmte
unterlagen herzugeben habe. 'wohl aber hat sie das Recht, Gelder zu
veru'eigern, die nicht verfiigbar sind, weil sie ftir andere Zwecke reser-
viert bleiben mtissen. Die Kreilite, welche die Reichsbank an den euar-
talsterminen gewiihrt, riihren schon seit Jahren fast ausschliesslich aus
,,nicht verftigbaren Geldern" her, aus Geltlern, tlie sie sich auf die Gefahr
einer empfinillichen'wehrungsverschlechterung hin durch Ausgabe unge-
tleckter Noten verschafft. ueber ilen umfang, in dem sie diese Kredite
gewrihren zu kOnnen glaubt, steht ihr die selbstiindige Entscheiilung zu.
Die iiffentliche Meinung hat sich allerilings im Laufe d.er zeit ila"uo ge-
wtihnt, jedem Eand.elswechsel, der bei iler Reichsbank eingereicht wird,
ein vorbehaltloses Recht auf den Diskontkreilit der Bank zuzubilligen.
Es ist tlas eine Reminiszenz aus jener ltingst verflossenen zeil, in der fie
Reichsbank die einzige wirklich leistungsfiihige Bank in Deutsch-
lantl war; unter den verlinderten Verhiiltnissen aber ist es ein wirtschafts-
pofitischer Aberglaube geworilen. Wenn tlie Reichsbank uichtsilesto-
rveniger tlieser Ansehauung nach Mtiglichkeit Rechnung tragen unil nicht
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ohne Not einen sogenarrnten,,berechtigten" Kretlitanspruch zuriick-

weisen will, wenn sie vielmehr die Banken velatrIasst, tlurch eine ver'

ii,nclerte Reservepolitik tlen periotlischen Zufluss der 
'Wechsel zur Reichs-

bank f reiwillig zu verringern und ihr so tlas odium tler Diskontver-

weigerung zu erspa,ren, so kann marr das keinen ungerechtfertigten
Zwang und kein Streben nach fler llegscha.ft tiber den Ge.ldmarkt

nennen. Yielmehr 6,ussert sich tlarin nur tler Wunsch, die als notwentlig

erkannte Kreditverringerung unter miiglichster Schonung hergebrachter

Ansichten und Gewohnheiten uncl ohne tlie Harten tlurchzuftihren, tlie

selbst eine allmhhliche Kreilitreform der Reichsbank in sich tragen

mtsste, weun sie ohne Rticksicht auf die iiusseren Yerhtiltnisse vorge-

nommen wiirtle. Der Reichsbank-Kreilit ist heute nun einmal ilie letzte

Reserve cles Geltlmarkts, und man d.ar{ dem Markt tliese letzte Reserve

nicht nehmen ocler verktirzen, wenn ma,n nicht gleichzeitig andere Re-

serven schafft.
Die Reichsbank hat viele Jahre den Fehler bega,ngen, die lGetlit-

gewii,hrung tiber die Fflrsorge ftir die lrandeswbhrung zu stellen. Die

Folge davon ist gewesen, tlass ilie massgebentlen fremden 
'Wechselkurse

in Berlin sich nicht nur zeitweilig, sondern sogar im Durchschnitt lii,n-

gerer Perioclen um 1/n bis al, Prozett, iiber Paritat gestellt haben, was

wietlerum zur nattirlicheu Folge hatte, d.ass trotz aller Goldkaufe tler

Reichsbank iler deutsche Vorrat an Miinzgold keine Vermehrung erfahren

hat. Das hat vielfach zu tler Forderung geftihrt, tlie Reichsbank solle

fortan ihre ganze Kraft au{ clie Wahrungspolitik legen. Aber tlas

wiirde nur heissen, die Einseitigkeit von frtiher durch eine a,nilere, kei:res-

wegs bessere Einseitigkeit ersetzen. Es wiirde ein grosser Aufwantl
nutzlos verta,n werd.en, aus dlem einfachen Gruntle, weil in einem Lantle

urit gesunder Verfassung des Geltlwesens tlie W ahrung sich gan'z
allein schlr tzt.

Die Bank von Englantl braucht in der Regei kein kleines unrl kein

grosses Mittel, um einen gentigend hohen Goltlumlauf im Lantle uncl

einen ihrer Meinung nach ausreichenden Goltlvorra,t bei der Bank selbst

zu erhalten; undl zwar deshalb, weil sie mit seltenen Ausnahmen.nicht

mehr Kredit gibt, als ihre verftigbaren Gelder es ihr gestatten, unil keine

ungecleckte Note in Umlauf setzt. Mit anderen Worten, sie unterliisst es'

rlie englische Nachfrage nach Gtitern kiinstlich iiber die tlurch ilen Yor-

rat an barem Geltle rlargestellte natiirliche Kaufkraft hinaus zu erhdhen,

und daclurch irgentlwo im Laude eine Preissteigerung und eine zusiitzliche
.Wareneinfuhr hervorzurufen, tlie zum Abfluss eines entsprechentlen

Quantums Gold ins Ausland fiihren wiircle. Die Bank von Englautl tut
niohts, was tlas Gold. a,us dem Lande jagen kdnnte: Das ist im Grunde
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ihre ganze, vollstiinilig ausreichen.de Goltlpolitik. Selbst Enrle 1g0?, als
englische Finanzhiiuser, wie an anrlerer Stelle ilargelegt, so grosse Kre-
dite nach Amerika gegeben hatten, tlass die verftigbaren zahlungsmittel
in Gestalt amerikanischer Wechsel uncl Anweisungen nicht ausreichten,
untl die versendung effektiven Goltles das vorteilhafteste Mittel der
Kretlittibertragung wurtle, selbst ilamals brauchte die Bank von Englantl
keine komplizierte Golitpolitik anzuwenclen. Das simple Anziehen ihres
Diskontsatzes, tlas bei ihr mit einer partiellen Kretlitverweigerung Eantl
in Hantl geht untl aus diesem Grunile iiberaus wirksam ist, reichte voll-
kommen aus, um ihren eigenen und des Lantles Goklbestanil wieder auf-
zuftillen. Auch in Deutschlantl steht iler Reichsbank keine bessere
Golclpolitik zu Gebote als eine gesuntle, mit ungetleckten Noten mtiglichst
wenig beschwerte Krettitpolitik. Sollte es ihr gelingen, trotz der nicht
zu unterschiitzenden Witlerstiiude ihre Kreilitgewiihrung tlauerntl auf
einem ermessigten Niveau zu halten, so wtirde tlie 'wirksamkeit ihrer
Goltlpolitik in iiberraschendlem MaBe zunehmen, und, clie Strdme auslen-
ilischen Goldes, ilie jetzt immer nur ilurch ihre Keller hintlurchfliessen,
wtirtlen ihrem Goltlbestantle nachhaltig zugute kommen.

Als tlie Reichsbank im Frtihjahr 1908 die ersten Schritte tat, um
die Liquiilittit der cleutschen Kretlitwirtschaft zu versthrken, hanilelte es
sich ftir sie um eine Verbesserung iler finanziellen K r i s e n bereitschaft,
also um eine X'rage von rei:r wirtschaftlicher Beileutung. In tler
Zwischenzeit hat sich tlie politische Frage der finanziellen K r i e g s -
bereitschaft clermaBen in ilen vordergrund gedrii,ng! dass alle MaB-
nahmen fast nur noch unter i-hrem Gesichtspunkt beurteilt werd.en. Dem'Wesen nach sintl Kriegsbereitschaft unil Krisenbereitschaft dasselbe.'Wie tler Krieg eine potenzierte Krise, so ist die Kriegsbereitschaft eine
verstiirkte Krisenbereitschaft. Ein Unterschied besteht nur hinsichtlich
des Zwecks, tlem die MaBna,hmen tlienen, nicht in den Ma.Bnahmen selbst.
Trotzdem hat man in Deutschlantl eine Zweiteilung vorgenommen und
gesonderte vorkehrungen fiir tlen FalI iles Krieges und tlen der Krise
getroffen. und zwar ist tliese Zweiteilung sowohl bei den vorkehrungen
der Reichsbank, wie bei ilenen cler Reichsregierung zu beobachten.

r)a^s Reich hat vor einem halben Jahre seinen alten 120 Mi[ionen-
schatz zu verdreifachen beschlossen uncl auch bereits d.en Anfang mit
der Aufftillung gemacht. Die Halfte des Zuwachses soll aus Golil be-
stehen und., ebenso wie der alte Gruntlstock, ausschliesslich fur ilen
Kriegsfarl reserviert bleiben. Dagegen tlarf tlie antlere Halfte, die aus
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silbernen Scheidemiinzen gebilalet werden soll, auch in Friedensz,eilen' zw
YerfUgung der Reichsbank gestellt werden, sobaltl ein ,,ausserorilent-
Iicher Betlarf" eintritt. In iihnlicher 'Weise hat tlie Reichsbank eine

Scheidung vorgenommen. Die Aen{erungen in ihrer 'Wahrungs- und

Kreditpolitik sowie ihre neuesten Reformbestrebungen haben rlen

Zweck, ihre Leistungsfahigkeit tlen Aufgaben anzupassen, ilie sie in
wirtschaftlich erregter Zeit etwa zu erf1llen haten wiril. Es versteht

sich von selbst, dass d.aflurch ihre Witlerstantlskraft auch fiir politische

Krisen wesentlich erhOht wird. Ihrer eigentlichen Kriegsbereitschaft

dienen aber alle diese MaBnahmen nicht oder doch nur mittelbar. Ftir
den Kriegsfall will die Bank sich vielmehr mit einer Spezialrtistung
versehen, bestehenil a,us einem zusiitzlichen Golclvorrat zu ihrer Metall-

reserve, gewisserma3en einem Ueberbau iiber ihren sonstigen Fonils.
Diesen goldenen Ueberbau sollen ihr die kleinen Noten liefern' tlie sie

seit Dncle 1911 in erheblich verstdrktem MaBe in den Yetkehr presst, wo

sie tlen Goltlumlauf elsetzen, so tlass das Golil sich bei tler Reichsba.nlr

zentralisieren kann. Es ist der Ba,nk auf tliese weise in iler Tat ge-

lnngen, mehrere huntlert Millionen Mark Verkehrsgoltl an sich zu zieheD.

und es hat den Anschein, als wenn rlie Absicht der Bank, ihren Golil-

bestanil auf 11/, Milliarden Mark zu briugen, in kurzer Zeit erreicht

sein wirtl.
Es gibt zwei Arten von finanzieller Kriegsbereitsehaft' Die eine,

rohere, fuesteht tla,rin, dass tler Staat einen gtossen Golilvorrat an einer

ihm zugiinglichen Steile aufspeichert. Nach tliesem Prinzip iler fhe-
saurierung sintl Russlantl untl Frankreich vorgegangen, indlem sie bei

ihren Zentralbanken enorme Metallmengen, in tler Eauptsache Goltl, auf-

gehauft haben. Der Metallvorrat der Bank von Fraukreich geht um 2

bis Ztf , Milliarden Francs, ilerjenige tler Russischen Reichsbank um ca.

11/, Miliiartlen Rubel iiber tlas zur Dritteldeckung der Noten erfortler-
Iiehe Minimum hinaus. Die Regierungen beiiler Liiniler verfiigen also im
Notfall iiber einen starken Kriegsfontls, wobei fler Rechtstitel, tler ihnen

diese Verfiigung verschafft, untl ilie Art untl 'Weise tler Beanspruchung
(ob originatiter in Metall, od.er aber in Noten, tlie tlurch ilas Metall ga-

rantiert sinil) nur untergeorilnete Bedeutung haben. Es steht natiirlich
nichts im 'Wege, dass auch Deutschlantl seine Kriegsbereitschaft mit
Eilfe tlieses rohen, aber wirksamen Mittels verstiirkt. Untl ilie kleinen

Noten tler Reichsbank ktjnnen tlabei sehr gute Dienste leisten. Nur tlarf
in tliesem Falle niemals vergessen werdlen, woher tler hohe Goltlbestantl

cler Reichsbank stammt, untl welchen Zwecker- er tlienen soll; ilass er

nii,mlich keine nationale Bereicherung, sonalern nur eine Ortsverii,nilerung

tles Verkehrsgolcles tlarstellt, undl class man in ihm eine eminent wichtige
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und. absolut unantastbare Kriegsreserve zu respektieren hat. Yergisst
ma;r das, und missbraucht man tlen versttirkten Metallschatz, indem man
ihn als Dritteltleckung fiir einen entsprechentl hdheren Notenumlauf im-
rnobilisiert, so betleutet die Goltlkonzentration fur ilen Kriegsfall keine
Sttirkung, sondern eine Schwiichung der finanziellen Rtistung.

Das andere, feinere und wirtschaftlich rationellere Prinzip der
Kriegsbereitschaft ist tlas tler Liquitlerhaltung grosser Ka-
pitalmerlger. fn einem Lande, in dem man ilie Ausnutzung iles
Kapitals auf clie Spitze treibt unil tlas wirtschaftliche rcleal ilarin er-
blickt, mdglichst den letzten Pfennig im Erwerbsprozess festzulegen,
besteht keine Moglichkeit, einen so g?ossen Sonderanspruch, wie ihn im
Kriegsfalle iler staat an das 'wirtschaftsleben stellen m*ss, zu be-
friedigen. Es sei clenn mit Gewalt, intlem tlie Kapitalien aus clen Unter-
nehmungen, in denen sie verankert sind, rticksichtslos herausgerissen
werden. Uncl auch tlann ist es noch fraglich, ob tlie geforilerten Mittel
sich herbeischaffen lassen, ilenn ein solcher Gewaltakt tler allgemeinen
Kapital- und Kreditktindigung hat naturnotwendig einen nationalen Li-
quidationsprozess zur Folge, bei clem die wirklich flttssig gemachten Gelder
in keinem Yerhiiltnis zur Schwiichung cler Erwerbskraft im Lande stehen.
Selbst ein zentralisierter Golilschatz kann nur unvollkommen untl nur
voriibergehend d.en Schaden gut machen, der dem Staate aus einer der-
artigeu \rerschiittung der Quellen des volkswohlstantles en'iichst. um-
gekehrt betlarf es in einem Lanile, in dem man einen na,mhaften Teil des
Nationalkapitals fltissig erhalten hat, wetler eines hohen Barschatzes
noch gewaltsamer MaBnahmen, um tlie Kriegsbereitschaft zu sichern.
Deshalb kommt z. B. Englaud ohne einen anderen Kriegsschatz aus, als
die paar hunilert Millionen Mark, tlie cler indische Rat.tlem Staate inr
Notfall aus der indischen 'wii,hruugsreserve 

ablassen kann. Die relativ
hohen Barreserven der englischen Banken. die grossen, dem baren Gelile
fast gleich z, erachtenden kurzfristigen Guthaben im Auslanile, ilie
unbeschriinkte Aktionsfreiheit der mit ungetleckten Noten nicht be-
lasteten Bank von Englantl, alle tliese Momente beileuten ftir den staat
nicht nur eine wertvolle latente Barreserve, sonclern sie beileufun vor allem
die Quelle eines Kretlits, rvie ihn kein anderes Land in gleichem MaBe
geniesst unil sieh im Notfall z,unutze machen kann.

Deshalb muss auch unter dem Gesichtspunkt der Kriegsbereit-
sehaft das Bestreben tler Reichsbank, die Liquiilitat im ileutschen Kre-
ditwesen allmiihlich auf eine vernuuftgemiiBe stufe zu bringen, gebilligt
und unterstiitzt wertlen. Denn wenn ilie Liquitliliit im Bank- unil Kre-
ditwmen ilie \rorbetlingung jeiler Krisenbereitschaft ist, und wenn sig
speziell im Irinblick hierauf von tler Reichsbank geftirdert wird, so ist sie
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rloch in tlemselben MaBe auch da^s wichtigste Erfortlernis der Kriegsbereit-

schaft; wie umgekehrt ein hoher nationaler Golilschatz eine nicht nur

politisch, sondern auch wirtschaftlich wichtige Reserve ilarstellt. Des-

halb ist es so gruutlfalsch, wenn tlie ,,optimisten" unter den Yolkswirten

sich tlagegen wenden, tlass das ganze Wirtschaftsleben neuertlings mehr

als friiher unter tlem Gesichtswinkel tler Kriegsbereitschaft beurteilt

wirtl. Ftir tlie Gesuntlheit tler Nationalwirtschaft ist es nur von Vor-

teil, wenn an die finanzielle l-:eistungsfahigkeit iles Bank- untl Kredit-
wesens htihere als die uormalen Anspriiche gestellt wertlen. Finanzielle

Kriegsbereitschaft von eitrem Kretlitwesen fortlern, heisst im Gruncle

nichts andlres, als von ihm clenjenigen Grad. tler Zahlungsbereitschaft ver-

langeJ,o fler n6tig ist, flamit alle, auch die grtissten perioilischen Stiiruugen

im 'Wirtschaftsleben iiberwunflen werden ktinnen, ohne tlass wichtige

rnteressen zu scha,{en kommen. Ein gesuniles Kretlitwesen ist stets

kriegsbereit, und nur ein kriegsbereites Kreditwesen ist gesunil.

‐3SBヽ―‐ I

●14朝
F

しし

Bれ“r



Verlag von FERDINAND ENKE in STUTTCART.

Das Problem der Liquiditflt
im deutschen Kreditbankweseri

von

Dre N.HANSEN
Lex. 80. 1910. geh.l� . 4.40.

Volkswirtschafttiche Blitter 19t0, Nr. 18i14:
. . . So wird die grtindliche Arbeit von Hansen, der sich beeondere ein-

gehend mit der privat- und volkewirtschaftlichen Seite des Problems befasst,
sicher viele aufmerksame Leser finden, HaDsen ist der Ansicht, daes sich
trotz der von ihm erwiihnten Yerschlechterung das System der Kreditbanken
mit der bieher freien Handhabung der Liquiditiitsfrage bewiihrt habe, auch
h6lt er die sich langsam anbahnende Losl0sung der grossen Aktienbanken.
von der Industrie, mit der sie teilweiee sehr eng verbunden waren, ftir vor-
teilhaft. Er empfiehlt dann vor Eingehung grdBeerer industrieller Neuengage-
ments die Heranziehung von Treuhand- und Revisionsgesellschaften.

Die Zentralnotenbanken im〕 Dienste
der staatlichen Kassen‐Verwaltung
Eine lJntersuchung �ber die lBezichungen

von IBanken und ёrentlichen lKassen

von

Dr.iMoSCHORTMANN
I」ex. 80. 1910. geho M.4.― .

Jahrbuch von Schmoller, Band XXXV, Heft 4:
Eine Arbeit, die von grossem, mit Sachkenntnis verbundenem Fleise

zeugt. Sie gibt eine gute Uebersicht iiber das Yerh6ltnis der Notenbanken
zu den Kasgenverwaltungen des Staates in England, Frankreich,ftalien,Belgien
und Deutschland und zeigt, wie unendlich verschieden diese Beziehungen in
den einzelnen Lendern eind.

Das Resultat der Untersuchungen ist dahin zu priizisieren, das das eng-
lische System als das vollkommenste bezeichnet wird - weil die Bank von
England tatsiichlich die Kaesen des englischen Staates ftihrt und nicht nur
die Zahlungen fiir staatliche Kassen vermittelt -, dass dann das belgische
System folgt.

Der Verfasser spricht mit Philippovich den Wunsch aua, dass auch in
Deutschland eine vollstdndige uebertragung des staatlichen Kaesenverkehrs
auf die Reichsbank und deren Organisation eintreten m6ge unter Wegtall der
zahlreichen und kostspieligen selbst6ndigen Staatskassen. Einem Wunsche,
dem man sich lebhaft anschlieseen kann und auf dessen Erftillung man auch
rechnen darf - freilich nicht in der nil,chsten Zukurrft.
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Verlag von FERDINAND ENKE in STUTTCART.

Deutsche Sparhassenzeitung l9l3' Nr.27:
In der vorliegenden Schrift wird das Problem von Begriff und Wesen der Bankdepo-

siten volkswir-ischaftlich erklirt. Inderseit etwa einem Jahrzehntrechtumlang-
reichen Literatur iiber die Kreditbanken ffberhaupt und das Depositenwesen im Beson-
deren wird die Frage, was Depositengelder sinr:i und wie sie sich von der Gesamtheit
der einer Bank tibe-rlassenen Betrige unterscheiden, fast durchwegs als eine rein bank-
technische Frage aufgefasst. Zum ersten Male ist in den Verhandlungen der Bankenquete-
Kommission ii-ber ilas Depositenwesen darauf hingewiesen worden, dass einer sach-
qemassen Einteilung der Bankdepositen iiber das technische Interesse hinaus eine weit
iichtig.re volkswirischaltliche Beheutung zugemessen werden muss. Die Crinde hiefiir
werdei in vorliegendem Werke erliutert, nachdem in einem einleitenden- Kap^itel das
Depositenbankwes*en insgesamt und seine Entstehung behandelt wurde. Am Schlusse
triti der Verfasser fiir ein"e durchgreifende Verbesserui'g der Bankpublizitit ein.

Die geistvollen Untersuchungen Jacobis verdienen allgemeine Beachtung und griisstes
Interesse.

Versuch einer volkswirtscha■ lichen
・Unterscheidung der lBankdepositen

Dro ST.JACOBI
Lex. 80. 1912. geh.Ⅳ [.3.60.

Die Stedteschulden in Frankreich und
Preussen und ihre wirtschaftliche Bedeutung

von

Dr.MAX ANDLER
Lex. 80.  1911.  geh. M. 6.80.

Der Betriebskredit des grOsseren Grund-
besitzes in Deutschland

von

Dr.H.v.JOHNSTON
:LOlx. 80, 1911. geh。 ■1.3.40.

Die Celdlehre Adam M■ 1lers
von

Prof.D∴ L.STEPHINGER
Lex. 80. 1909. geh.M.8。 一 .

D)er Crundgedanke der Volkswirtschats―
lehre und die Rententheorie Ricardos

ProL Dr.L.STEPHINGER
gr. 80。  1913. geh.1`1.1.20.
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