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Statt einer Vorrede.

Birtenbain, den 10. Februar 1924.

MNein lieber James!

Sidherlich fennft Du jenen beriihmten Saff, den man
dem alten 2rchimedes in den NMund flegf, und der in
freier $leberjehng etwa lautet: ,3eige mir einen Puntt
aufjerbalb der Grde, auf den ich treten fann, und id
hebe die elt aus ihren Wngeln”. €3 ijt einige taufend
Sabre her, dafy der alte Phyjifer diefes Lort gefprodhen
haben foll. 2ber noch immer ift es niemand gelungen,
aufierbald unferes Planetenipjtems ober auch nur aufper-
halb der Crdiphdre Fuf zu fafjen, und parauf ijt es
wobl zuriidaufiitbren, dafy unfer ehrwiirdiger KRosSmos
noch immer in feinen hergebrachten Vabhnen Freiit. C3
fieht auch nicht fo aus, als ob jich darin in abjehbaver
Qeit etwagd dndern wird; das Weltall als BGanges diirjte
nicht jo bald in Tritmmer gehen. Und wenn es an Diefem
oder jenem Punft unferer Nutter Crde aelegentlich aur
Ratajtrophe und zum Chaos fommt, o wird diejer Cifeft
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nicht durch Cingriffe von aufen, jondern durd) Vorgdnge
im Jnnern herbeigefithrt, nicht durch den menfchlichen
Sdyarfjinn, jondern durch dasd ftrifte Gegenteil davon.
Anders als in der phHyfifalijchen Welt fieht
e in ber wirtjdaftlidhen aus. LUmwilzungen, die
ung dort unmigli® fcdeinen, find bier febr wobl vent-
bar. Sa, wenn wir jdharf hHinjehen, vollzichen fich jolche
Simwdlaungen fortwdbhrend, aud) heute, vor unjeren eige-
nen 2Augen. Sudhen wir aber nad) dem Hebel, defjen
drud diefe Lmwdlzungen Herbeifithrt, und nadhy dem
ardhimedijchen Puntt, von dem aus der Hebeldrud wirtt,
fo wird unfer BVlid nad) einer gang bejtimmten NRNichtung
gelenft; und twenn wir in diefer Nicdhtung fcharf aus-
ipdbhen, jo erbliden wir am Horizont den eigentlichen Sifs
ber gewaltigen KRraft, welde die wirtichaftliche Strulfur
ber BVilfer formt und wieder umformt: Die B an L
Seit langem ijt e3, wie Du weljt, meine Abjiht,
Did) mit der Cigenart und der QRirtjambeit diefes be-
beutungsvollen wirtjdhajtlichen Appavats perfraut 3u
machen. Nicdht lange mehr, und Du wirft einen Keil Des
Apparats Jelber technifch su bedienen Haben. Dann jolljt
Du nidt, wie fo piele Deiner Kollegen, nur die mechani«
fhen Fingergriffe und ihre unmittelbaren Cifefte fennen,
fondern Du follft auch die weithin ausjtrablende Fern-
wirfung, die befridhtliche vfonomijde NRejonanj Deiner
$Handlungen beurteilen fonnen. Du jolljt Dir, wenn Du
erjt Bankdivettor jein wirft, immer berwuft jein, dap Du
— in ®Gemeinjdaft mit einigen Lenigen — auj dem
,ardhimedijen Puntt” jtehft, von dem aus alles, was
bei oberflachlicher BVetrachtungsweije ein fimpler gejchafts
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(icher 2Aft 3u fein fcheint, in Rirflichteit zu einem CEin-
arijf in bie wirtfchaftliche Struttur Deines Landes wird,
au einem Cingriffe, der unter Slmjtinden eine vollfom-
mene Werdnderung der nationalen Criftengbedingungen
sur Folge Dat. Du follft, mit einem Wort, ein feiner
QVerantwortung vollbewufter Banimann und fein Dilet-
tant fein.

Stm Dir das, was Du vom LWefen einer Vank 1wif-
fenn muf3t, moglichjt furg, pragnant und (08geloft von allem
MNebenjichlichen au fagen, babe ich midh) aus dem Ldrm
ver Gejchifte fiiv eine fleine Leile bierher, in die (dno-
(iche Ginjamfeit, uriidgezogen. Jch babe 2Ablenfungen
fern gehalten, meine Gedanten eingig auy bas IThema
tonzentriert und die Feder erjt aus der Hand gelegt, als
dag Gangze fertig vor mir lag. So erhiltit Su biesmal
itatt der Vriefe eine fortlaujende AdbhHandlung, jtatt Der
Rruchitiide ein Ganzes; genauer gejagt, die erjte, grund-
[eaende Hidljte eines Gangen, dem die andere, ergdngende
$ilite fo bald als moglich folgen joll. Niit den teconijchen
Gingelheiten der Vanfpraris balte ich Didh und mid) nicht
auf; bie fannjt Du in jedem der vielen guten Wiicher iiber
die Vankbetriebslehre nachlejen, wenn Du willft. Denn
mir fommt es davaui an, Didh) itber etwasd zu belehren,
was ungleich wichtiger ijt als das SHandwerfsmapige im
WVantbetried, und was id), mit tloren, gemeinverjtdne-
lichen Worfen Herausdgejdhdlt und zu einem Syftem ab-
gerundet, nod) nirgends gelejen babe, nihHt einmal in
BVagehot’s flafjijchem , Sombarditreet”: Das Wejen und
QQirfen der Vanf als einer Cinrichtung, die nichts will-
fittlich Gejchajjenes, jondern etiwas von bejtimmten Lirt-
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fdhaftsverfafjungen gejemdfig Vedingtes ift, einer Cin-
richtung, Ddie nur unter gewiffen Vorausfefiungen ent-
fteht, die aber, einmal entjtanden, von bejtimmendem Eine
flufp auf die Struttur der gangen Wirtjchajt wird, deren
Objeft und ugleich Subjett fie ift. Du follft, wenn Du
diefes mein Manuffript gelefen haben wirjt, 1wijjen,
wann und warum ¢3 Vanlen gibt, was jie aus dev Wirt-
fchaft machen, wenn fie in diefem und wenn fie in jenem
®eifte geleitet werden, und wie der ®efegeber  1bnen
aegeniiberaufreten Hat, der eine bejtimmte Cntwidhunas-
richtung der Wirtjchajt jorbern und andeve Nichtungen
betdmpfen will.

Das ift die Abficht, die mich bei der Miederfchrift
bes Golgenden geleitet hat. Hoffentlich ift die Durd-
fiibrung nicht au weit hinter diefer 2ADbjicht, das Konnen
nicht au weit hinter dem LWollen juriidgeblieben.

Sn Liebe
Dein alter Papa.
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GSparwille und SGparzwang.
Der 2Ablauf der Sparperioden.
Die Rreditbant

Das Geld ift ein dofumentierter RNedhtsaniprud
auf eine Gegenleiftung, der eine Leiftung vorangegangen
ift. Diefen Nechtsanfpruch fann man u jeder beliebigen
Jeit geltend machen, indem man das Geld ,ausgibt”.
Die Handlung des Ausdgebens ift ein ,Kauf”, der Nedyts-
anfpruch, der den Kauf ermdglicht, ift die ,RKauftraft”,
und das Geldzeichen, dag den RNedhtsanfpruch verforpert
und aus einer Hand in die anbdere iiberfrdgt, ift ,darge-
jtellte Rauftraft”.

Man fann die im Gelde dargeftellte KRauffraft | o -
fort ausnuggen; man fann die Ausnufung aber aud)
auf einen fpdteven eitpuntt verfjdieben. JIm erjten
Falle madht man den erworbenen RNechtsanfprud) auj
Begenleiftung unmittelbar geltend, indem man jid) durd
einen Raufaft in den BVefig der Gegenleijtung bringt.
Qm gweiten Falle [t man den Nedhtsanprud) enjt-
weilen ungenut ruben. Diefes weite Verbalten, d. H.
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ber 3eitweilige Verzicht auf die Ausnubung einer Kauj-
fraft, die man berechtigt ift fofort augzunufen, wird
Jiparen” genannt. Der abjtrafte Vorgang des Sparens
fommt finnfdllig davin zum Ausdrud, daf das Geld, M
dem die verfiigbare Rauffrajt davgejtellt ift, nicht weifer-
gegeben, fondern aufberwabrt ((hefauriert, gehortet) wird.

Der Menjdh fcheint vollfommen frei in jeiner Cnf-
fhlieung davitber au fein, ob er jein Geld ausgeben und
fich dadurch in den jofortigen Vefifg der ihm jujtehenden
®egenleiftung feten, oder ob er fein Geld aujberwabhren
und jich den Genufp der Gegenleiffung fitv einen jpdateven
Seitpuntt vejervieren will. Aber diejer Unjchein friigt
Der eingelne Menjch glaubt war jelbjt, dafp nicmand
anders ald er daviiber zu enfjcheiden bhabe, in welcher
Gorm und 3u welcher Jeit er den im Gelde verbrieften
Redhtsanjpruch geltend machen werde; alfo daviiber, ob
er Dag Geld fiir KRonjumgiiter oder Produftivgiiter aus-
geben, und ob er dieje Ausgabe jofort oder erjt nac) Jah-
ren vormehmen werde. In Wirklichfeit aber ijt er
feinen Cntjchlieungen nidht frei, jondern in hohem Grade
von der Verfajjung der Wirtjchajt abbingig, in der ev
(ebt. Allerdings wird fein Verhalten jorwohl bei der Wabhl
ber ®iifer wie bei der LBabl des fiiv ihren BVesug geeig:
nefiten Seitpunfts von der Vernunjt bejtimmt. 2Aber je
nach den Lebensbedingungen, in denen fid) der Nenjch be-
findet, ift bald dad ecine, Dbald das andere verniinjtig.
$inter beftimmten Verbdltnifjen ijt cine produifive, untev
andern BVerbdltnifien eine Tonjumftive Verwendung dev
Qauffrajt ratjam; in dem cinem Fall gebietet die Lier-
nunft, die Verwendung fofort vorzunehmen (das Geld
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altsgugeben), im andern Fall gebietet fie, die Verwen-
dung auj jpdter gu verjchicben (dag Geld 3u jparen). Die
Cebengbedingungen des Cingelnen, die fo gum Negula-
tor jeiner Gebrauchs- und Spargewohnbheifen yperden und
ibm ein bejtimmtes Verbalten dittieren, ohne daf er jich
dicjes Diftats recht bewuft wird, hingen aber ibrerjeits
durchaus von den  Cigentiimlichlerten der allgemeinen
Wirtjchajtsweije im Lande ab.

Qu Candern mit veger gewerblicher Ttigleit, wo
die Produlte jehnell aug einer Hand in die andere {iber-
gehen wnd injolgedefien das Geld rajch sitfuliert, i}t es
verniinjtig, erworbene Kaujlrajt jofort 3u verwenden (das:
Geld jojort auszugeben), jedenjalls verniinjtiger als m
Ciandern mit langjamem Gitferumichlag und entjprechend
triger Geldzivtulation. Denn m Lande mit [ebbajtem
Giiter- und Geldvertehr famn der Eingelne normalerwetje
damit vechnen; dafy ev jehnell 2AUdbjag fitr jeine Craeugnijje
fdet und entjprechend jehnell wieder m den Bejify neuen
Geldes -gelangt, wenn er das alte ausgegeben hat. Jm-
Cande mit langjamem Gtiter- und Geld>umidhlag dagegen
Fann er mit einer jolchen jchnellen Liederfehr des Gel-
De3 nicht rechnen; hier darf er jeine Kaujirajt nicht jojort
verausgaben, jondern mug mit v haushatten, mup nlpas
e, wenn er nicht Gejahr laujen will, von allen Guter
begligstechten entbloBt i jeur und MNiangel am Iiotigjten
su lewen, bevor emne XUbjagelegenhert jich bietet und thm
neue Svaujtrajt gujubrt. Ldemn i ewmem joldhen ande
mit langjamer Gitter- und Geld-Iictulation der Eingelne
glaubt, das Oparen jei der Ausjluf jemes jreien LBil-
leng, jo ventt er faljch. Gr jpart allerdings, weil er will.
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ber er will, weil er mufp. Sein Wille it nidht frei,
fondern wird von Alotwendigleiten beeinfluft.

Gonad) miifgte eigentlich in einem Lande mit leb-
bafter induftrieller ZTdtigleit rweniger gefpart und das
Beld {chneller verausgabt werden ald in einem auf Land-
wirtfdaft eingeftellfen Lande. Denn die NMerlmale des
Suduftrielandes find [dnelle Crzeugung, jdmeller -
idhlag, [hueller Verbrauch und daber {chnelle Nitdiehr
ped verausgabten Geldes, wdibrend das Agrarfand mit
feinem langjamen, ein ganges Jabhr umjajjenden Crzeu-
aungsgange in allen Puntten die entgegengejeten MNert-
male aufweift. Der Tendeng nadh ijt diejes verjchieden-
artige Verbalten gegeniiber dem Gelde in dem eingelnen
Landern — und innerbalb der Limder in den eingelnen
Berufen — audy deutlich gu beobadhten: der JIndujtrielle
Jverbraudgt”, der Bauer ,jpart”. 2ber die Sdhnelligleit
pes Biiterumidhlags ift nidht das eingige Ntoment, das
die Geldverwendung beeinjlufgt; es freten neben ihr nod)
andere Miomente auj, die fitr das Verbalten gegeniiber
pem Gelde bejtimmend {ind und die vom Giiterumjdlag
ausgebenden CEinjliifje teils intenjivieren, feils durd)freu-
sen. So wird beijpielsweije die Gparneigung einer bauer-
lichen BVevolferung durdh die elementaren Gejahren, denen
fie ausgefesst ijt (Feuersbrunjt, Mipernte, Viehjeude),
nod) wejentlich) verjtivtt. AUndrerfeits wird dieje Spar-
neigung aber dadurch wieder abgejchwddht und auj ver-
paltnismdpig furze eitvdume befdhrdantt, daf der Vauer
mit einer gewifjen Bejtindigteit feines Vermidgens und
im Durdidnitt der Jabhre aud) mit einem gewifjen Gleid)-
maf feines GCinfommens rechuen fann, aljo nidht auf
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Sabrzehnte hinaus voraujorgen braucht — im Gegenjab
sim QSudujtricllen, der ftets mit der IMoglichteit gererd-
licher Srifen und villigen Vermogensverfalls gu redhnen
hat und fich daber gegeniiber dem Gelde doch nicht gang
io joralos verbalten wird, wie e ihm fein {dhneller Um-
jay eigentlich gejtattet.

Ie mebhr die LWirtjchajt fich von dem patriarcha-
(ijchen Syjtem mit jeinen gejchlojjenen Verufstajten, jei-
nem  Gleichmafy der Vermogensbildung innerhalb Dder
cingelnen Kajten und jeiner verbdltnismafigen Vediiri-
nislojigteit entfernt und jich der hochentwidelten, aber
furbulenten Wirtjchajtsweije unjever Tage ndberf, um
jo deutlicher prdgen jich zwei entgegengejefte Tendengen
in ver Geldvenwertung aus: 2Auf der einen OSeife eine
itberaus fchnelle Nugbarmachung der Kauftrajt, entjpre-
chend dem bejchleunigten Giiterumjcdhlag, der die verauss
gabten Gelder in rajcher Folge immer wieder erfest; auf
der andern Seife cine ausgejprochene Sparneigung, ber-
vorgerufen durch Ddie grofie Engleichheit des Bejifes.
Der BVefislofe, vom Schidjal Cnterbte, auf jeiner $Hande
Grirag Angewicfene muf jparen, jofern er im Alter nidht
Hunger leiden will; und wenn er jelbjt jo furajidtig iit,
diefe fiirforgliche Aujjpeicherung eines ITeils feiner ge-
ringen Kaujtraft gu unferfajjen, jo jpart der Staat fiir
ibn, indem cr lters- und Jnvaliditdtsrejerven anlegt,
aus denen die Vejiglojen nach Cinbufe ibhrer 2Urbeits-
frajt erbalten werden. Die Vejifenden wiederum mitjjen
angejichts der Wirtjchajtstrijen, die das Syjtem der Pro-
duttion auj Vorrat, der Craeugung fiiv einen unbefannten,
nur permuteten Sufunjtsbedarf, und andere Nomente, auf
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bie ich noch 3u jprechen fomme, unvermeidlich mit fich
bringen, gleidhfallg jparen, wemn fie nicht Gefabr [autfen
wollen, eined STaged unter die Jahl der Vejislojen gewor-
fen 3u twerden. Die Ungleichheit dev Befiggverteilung
und die Unftetigfeit der Cinfommens: und Vermigens:
bildung baben aljo gur Folge, dafy in allen Vevdllerungs:
freijen die Neigung DHerrjcht, die durch Leijtungen ent:
itandenen, im Gelde verforperten Unjpritche auf Gegen-
(eiftungen nicht jojort, jomdern erjt in der Jufunjt acels
tend 3u machen, die Nauftrajt, iiber die man verjligt,
einer jpiteren Verwendung vorzubebalten. Dieje jchen-
bar freiwillige Sparneigung ijt QRurtlichteit cin Opar-
3w ang, den die bejonderen Cigentiimlichleiten der Lirt-
idajtsweife iiber den Cingelnen und iiber die Gejamiheit
verhangen, und der fic) in dem Nlafe perjchdrit, wie di¢
QRirtjchajt dag patriarchalijche Gleichmaf uno die Ofte-
tigfeit der Gntwidlung verldft, die Woltstlajjen durch-
einandervirbelt und alles Sutiinjtige auj’'s ngewijje
jtellt.

Sm mobdernen Indujtricjtaat mit jeinen Sujdlligtetten
und wedyjelnden Konjunituren, ijt daher dev ©Spargedante
aui’s bhochjte entwidelt. Es ijt Dbier geravezu Die
fittlidhe Pilicht deg Cingelnen, fiir jich felbjt, und Die
Pilidht des Staats, fitr die Gejamtheit ju jparen. 2Aber
dem Gpartrieb find Grengen gejefit, und dieje Grengen
jind nirgends enger, ald gerade im Sudujtriejtaat mit
jeinem 3wange jum Sparen. So parador ¢S tlingt: Die
indufjtrielle Vetdtigung und Dder Gpartrieb jind Gegen-
jdge, die fidh nicht mit einander pereinbaren lajjen. Lder
jpart, d. . vou jeiner Mbglichteit u Tonjumieren feinen
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@ebrauch macht und fjein Geld aufbewabrt, ftatt ¢S aus-
3ugeben, werringert Ddie Bertaufsgelegenheit im Lande
und damit gugleich die Fdbigteit der Underen, von ibm,
bem Sparenden, Giiter ju begiehen. Die Wirtjdhajt ift
cin jorfgejettes Taujchen von Leijtung gegen Leijtung,
und wenn 3ablreiche Glieder der Wirtjchajt die ibnen
sujtebende Leijtung nicht in Anjprud nehmen, vielmebhr
pas Geld, in dem ibr Leijtungsanjprudh jid) vertorpert,
ungenut im Schrant liegen lajjen, jo miijien die 2Underen
Ceiftungen unterlajjen, weil Ddie Nadyirage nad) ihnen
feplt. Die Giiterproduttion erfabrt aljo eine Cine
jcordanfung, und unter diejer Cinjchranfung [leidet aud)
der Sparende, da mit der fallenden Produftionstrajt der
Pnderen aucdh jeine Konjumirajt juriidgedt; denn wer we-
niger [leijtet (verfaujt), tann aud nur weniger Leijtungen
begichen (faujen). Jn cinem Lande, in dem per Spar-
frieb jo ausgebildet ift, daf breite Woltstreije das Geld,
das jie fiir ibre Leifjtungen erhalten, nicht fiir Gegenlels
jtungen verausgaben, fondern vorjorglich aufjpeichern,
miiflen Gewerbe, Handel und Bertehr notwendig jtoden.

Gegen cine derartige Stodung jet jich aber die Wit~
ichajt gur Lebhr, indem fie die Sparenven durch 3ujide-
rung einer P rdmie gu bejtimmen judt, die Aufjpeiche-
rung ibres Geldes zu unterlajjen und diejes Geld, dDefjen
vaujfrajt jie jelbjt nocdh nicht ausnufen wollen, auf einige
Ieit leihweije an andere Leute abgutreten. Die Prdmie,
mit der man das dem BVertehr entzogene Geld auj jolche
Qeife wieder in den Verfebr suriidleiten will, Dheift
L3ins”. Jhr Jwed ift nidht etwa, die Geld-aujjpeichern=
den Kreije dem Spargedanfen abjpenjtig ju machen, jon-

., Bantoireltor’’ 2

—————————————
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bern nur, fie au einer anderen GSparnweife ju veranlajjen,
al8 ¢3 die plumpe 2Art des Aufjpeicherns ift. Der s
ift bag Mittel, mit dem man die Sparer dahn brinat,
die Ddirefte Methode des Sparens durcd) Geldanjams=
m e [ n aufugeben, und jtatt defjen die indirefte Nicthode
bes Geldausleihens au wibhlen. 2Auj diefe Weije
wird vermittels ded Jinfed der Spargedante in den Dienjt
Deg Kredits gejtellf.

Diefe Llmwandlung ded Ddireften und cigentlichen
Gparens in ein indireftes, uncigentliches Sparverfahren
hat aur Solge, daf der Spargedante nunmehr nicht mebr
¢in Feind der modernen indujtriellen Wirtichajt 1jt, der
ibre Wurgeln untergrdbt, jondern im Gegenteil ein
Sreund und gordever, der dem Sudbujtrialijierungs-"Prin-
3ip in jeder Weije Vorjdub leiftet. Das Geld, das i
Gparinferejje zundchjt dem BVerfehr entzogen wurde, Wird
durch die 3ing-Pramie nicht nur dem Verlehr jurticdgege-
ben, jondern wirft Hier itberdies in einer gany veranver
ten und hochjt ywedmdpigen Weife. Hatte pas 2(ujjpei-
chern Des Geldes zu Sparaweden dbie Jolge, dDafp tas
Geld dem Gegemwarts £ o njuwm enfzogen wuroe, um ju
ipdterer 3eit irgend einem ufunjtstonjum ju Dienen, |o
pat die Veendigung des Aufjpeidyerns dburch den Jins
die Folge, daf das Geld nunmehr jojort, und gwar pro -
buftiv verwendet wird. Denn einen Jing fann nur
3ablen, wer Mehrwerte jchafft, aljo produgiert. Der 3ng
fiihrt {omit die Gelder, die ohue ihn entweder gav nicht
oder nur verbrauchend auj dem Marft erfcheinen wiirden,
einer ereugenden Tdtigleit it und wird jo fiiv Die mobderne
induftrielfe Wirtfchaft ein LUnreger alleverjten Ranges.
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Greilich brangt jich ung bei diejer Fejtjtellung eine
ernjte Befiivchtung auj. Wir wifjen, dap das moderne
inbujtrielle Produttionspringip — 1m Gegenjag jum
Pringip des Handwerts, das auj Vejtellung ju arbeiten
pilegt, — in der Majjenergeugung auj Vorrat bejtebt, aljo-
in der Worverjorgung der Wirtjchajt fitr einen Ledary,
der nod) nicht vorhanden ijt, jondern erjt jpater eintreten
wird. Der faujmdnnijcye Fernblid weif diejen Hinjtigen
Bevarf im allgemeinen gutreffend abaujchigen; awweilen
tritgt er aber auch, und die Folge ijt dann eine Krijis.
Whed diefe Krijengejabr, die Gejabr ewner Produttion
iiber Den tiinjtigen WBedarf hinaus, nicht wejentlic) ver-
jchdrft, wenn der Jins immer neue Geldmajen von det
Seite des Konjums auj die Seite der Produttion hin-
iiberwirft?z Mufy auf dieje LWeije nicht die Crzeugung
immer mebr iiber den Verbraud) hinauswad)jien und Die
Sleberproduttion jchlielich au einem chronijchen Wirts-
ichajtsiibel werden?

Diejes Vevenfen ijt iiberall da gerechtiertigt, o
eine Wirtjdhaftspolitif der Willtiir oder Snvernunjt die
natiiclicoen Mittel des Selbjtjchuses bejeitigt, Die eine
gejunde Wirtjchajt audh unter der Herrjchajt des moDders-
nen Pringips der Majjenerzeugung in jich trdgt. 3ch
erde auf diefen Punit jpdterhin juriidtommen mitjen
und fann mich daber hier mit der furzen Fejtitellung be-
gnitgen, dafy die natiirlichen Mittel Ddes SelbjtichuBes
gegen die Gefahr der Leberproduttion normaferweije hin-
reichen, um die Wirtjchajt 3u fichern, und daj diefe Mit-
tel pon weierlei Art jind. Cinmal 1t ¢S die Hohedes
3infes, die die Gefahr vermindert, mdem fie fich auj

2‘
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bag jeweilige Verhiltnig wifdhen Produftionsumiang
und KRonjummiglichteit einjtellt; bet jtarfer Konjummigs
[idhEeit zieht Der 3ins Opargelder an, indem ov fteiat,
bei jdwadher ftoft er fie ab, indem er fintt. flnd 3um
anbern wird die Gefabr der Lleberproduftion gemindert
burch die automatijhe Unpajjung der Erzeugung an Den
Ablaufder Sparperioden. Diecjes yweite Mo-
ment des Selbjtichues bedarj allerdings einer furzen
Crlduterung.

Der eingelne Sparer fann die Ausnufung jeiner
Raujtraft auf Hivgere Jeit vertagen (,furajrijtig jparen’),
oder auf lange 3eit hinausjdhieben (,langjrijtig iparen™).
Qn jedem diefer beiden Fdlle wird er auj den AUnveiy des
Sinjes in einer anderen LWeije reagieren. Er wird lich
von den bielen Kreditmoglichfeiten, die jich ibm Dbieten,
immer diejenige wdblen, die nach Art und Jeit am Dejten
jeiner Sparabjicht entjpricht. Injolgedejjen fannm das
mit Qredit arbeitende LUnternehmertum jchon aus den
Bebingungen, ju denen fich das Spargeld ibm anbietet,
auf die Sparabjidten der QBerleiber icblic'fgcu und jich mit
feiner Produftion danad) richten. Das Unfernehmertum
wiirde toricht handeln, wenn es8 Gelder, die jchon nacd
einer furzen Gparperiode in den Giiferfreislauj juritc-
febren jollen, um ibre Kauftraft auszuiiben, au einer Pro-
buftionsart DenuBen wollte, die erjt nad) Jabren oder
Sabrzehnten ur Vermebhrung der Konjumgiiter fithrt;
alfo wenn eg jolche Belder beifpielsweije ur Crichlieung
neuwer Gebiete durch Cifenbahn- oder Kanaljpiteme wver-
jwenden iwollte. Das Gebotfene ijt bier die CErzeugung
ichnell berftellbarer Ronjumartifel, die in dem MDoment,
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wo der Gigentitmer die Sparperiode beendet und als Kon-
fument an den Marft fritf, bereits als aujdlide Ver-
brauchagiiter 3u feiner BVerfiigung ftehen. Emgetehrt 1wdre
‘3 {oricht, Spargelder, weldhe die Altersverforging des
Sparers 3um 3wed haben und daber erft in Jahrzehnten
fonfumtiv verwerfet werden follen, in den Dienjt der
Tagesproduftion gu jtellen; bier ift vielmebr ein Vau-
programm auf lange Sicht am Plafe, das einen gropen
, Droduftionsunweg”  darjtellt und feine Friichte den
Martt nicht vorzeitig iiberjchwemmen ldft. €S bedarf
alfo nur einer forgfdltigen Beobadhtung des Ablaufs der
Sparperioden — einer Beobadhtung, die durc) die Ve~
fonderheiten der Kreditart, der Kreditfrift und des Kre-
ditginfes febr erleichtert wirdb —, um die EUmwand-
(ung von Gegemwartsfonjum in Sufunjtstonjum durd
cine entiprechende  Produttionspolitit unjddavlich 3u
machen und die Lirtjchajtsharmonie, die durd) den Spar-
progef; gejtort au verden ‘n:obt pennod) aufrecht zu er-
balten.

Der gewerbsmdfige Vermittler gwijden pem {pa-
renben Geldinbaber, der die Rauffraft feines Beldes erit
nach einer Fiirgeren oder [dngeren Jeif ausnufen will,
und alfen Denen, die fich diefer Kauffraft in der Jwi-
ichenaeit zu bedienen wiinjchen, ijt die Vant. Cine
Vant ijt ein Jnftitut, dag Spargelder gegen Cntgelt
(3ing, oft auch muw fojtenloje 2Auibewahrung und Ber-
walfung) enfgegennimmt, um fie gegen bhoeres Entgelt
big um Moment ihrer Abhebung einer produttiven Ber-
wendung uzufiihpren. Da der Vorgang, der 3ur Um-
wandlung angejammelfer und urfpriinglich fitr den Kon-
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fum  beftimmter Gelder in produftiv oder Ddistributiv
titige Gelder (,Rapital”’) der Kredit ift, jo bezeichnet
man die Banten, die diefe LUmwandhing gerwerbsmdifiig
betreiben, am Dbeften alg ,Rreditbantfen”’. Sdhon
peshalb, weil die Vezeichnung ald , Vant” jdhledhthin au
Redt oder Unredht audhy folchen [njtituten beigelegt ywor-
den ift, deren 2Aufgaben auf anderen Gebiefen als denen
per rein bantmdfigen KRueditvermittlung liegen.

2Alle Jnftifute, bei denen die Unuwvandlung angejams-
melter Gelder in Produtfiviapital nicht oder nur in einer
eingigen Gpezialform und zu einem beftimmten Sonbder-
siwede erfolgt, {dheidben aud unjerer gegemwdrtigen Be-
tradhtung aus, auch twenn fie in ibrem begrenzten Vereid)
al8 Rreditgeber auffreten und daber im eiteren Sinne
alg eine 2bart ber KRreditbanfen gelten fdnnen. €3 dei-
ben alfo aud die Sparfaijen, die gwar angejammelte
Belber mit Hilfe des Kredits in Kapital umwandeln, bei
benen aber ber Spargebanfe dominiert und der Kredif
nur nofgedrungen und nebenber als unentbebrliches
SHilfsmittel, und ald jolches audh nur in vorfichtigfter
Qeife und in befdhrinttefter Auswabl veriwendet wird.
GC3 {heiden ferner ausd die Spegialbanten, die das
ibnen uflicfende Geld ciner eingigen feftbeftimmten Ver-
wendung gufithren; fei es ald ,Hypothefenbanfen” und
,Baubanfen” dem ftidtijchen JImmobiliarge{chdft, fei eS
al8 , Piandbriefanftalten” dem ldndliden Grundbefif, e
e3 alg ,Gijenbabnbanfen” obder ,indujtrielle nterneb-
mungsbanfen” einem von vornberein bejdrdntten RKreije
pon Vetrieben, wobei der Kredit, der die Gelder in Kapi-
tal unmvanbdelt, vielfad) nur nod) ein uneigentlicher, mit
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denn Glemenfen bdes nfernehmergewinng und &nferneh-
merrififos durdhjester Kuedit ift und ficd) der bejonderen
Form des Vefeiligungstapitals ndhert. Wiy werden uns
mithin auf die voltdwirtichaftlich wichtigite Klafje Dder
Banfen bejdhrinten, die ibre Aufgabe, ,ruhendes Geld”
mit Hilfe deg Kredits in ,titiges Geld” und damit in
Kapital 3u verwandeln, ohne Verfolgung eines Sonder-
sweds und auf breitefter Grundlage erfitllen und die Kve-
ditbanfen im engeren und eigentlichen Sinne des Worts

darjtellen.
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I1.

Die Vervielfdltigung der Jahlungs-
mittel Durch die Vanfen und ihre wirts-
fhaftlichen Folgen.

Dasd Mittel, defjen jich die Lirtjchaft bedient, um
bie Spargelder, die ibre Kauftraft dem NNartt seitweilig
au entzichen wiinfchen, dennod) aur Riidfehr an den MNarkt
au veranlafjen, ijt, wie wir gefehen baben, der 3ins.
Der Sing iibertrigt die Gelder aus der Hand des eigent-
lichen, fparwilligen Vefifers in andere, ausgabewillige
$Hinde, wanvelt aljo den Sparprogefs, der in einem 2Auj-
fpeichern baren Geldes befteht, in einen RKreditprogef um.
Gr bewirft dadurdh, dafp die KRaujfrajt jich mit einer ge-
wiffen Gleidhmifpigteit am Marft betitigt, und erjpart
fo ber Wirt{chaft die Stodungen und Sudungen, Ddie
unvermeidlidh) fein wiirden, wenn man e¢$ untdtig dulden
wollte, daf die KRauffraft jih bald vom Martte zuriid-
3iebt, bald im &lebermafy an den Markt juriidjtromt.

Die Pramie, die der 3ing auf die fofortige Aus-
nugung jeder neu entjtandenen Kauffraft (jedes ,einge-
nommenen Geldbetrages”) jest, hat aber Die bedeutjame
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Golge, daf er nicht nur die eigentlidhen Spargelder aug
dem Sujtand der Nube befreif, fie in Bewegung et 1und
in , Nachjrage” verwandelt, jondern dafy er diefe Vele~
bung auch auf jolche Gelder ausdehnt, die nicht gejpart,
fondern in fiivgejter Frift, efiva in der nddften Lodhe,
ja vielleicht fchon morgen, ausdgegeben iwerden jollen.
Geldbefiser, denen jeder Spargedanfe fernliegt, werden
dburch den 3ing veranlafit, das eben erjt vereinnahmte
Geld fofort wieder auszuleiben, aud) wenn jie damit
rechnen, fchon an einem der ndchiten Tage die Kauffraft
dicjes Geldes jelbjt geltend machen zu miifjen. Sie iiber-
{ajjen Das Geld dem gewerbsmdfigen Kreditvermittler,
der Vant, und nehmen mit der Jeit jogar die Gewohnbeit
an, bag Geld gar nicht erjt ibrer eigenen Kafle gugufiib-
ren, fondern ed direft an die Banf gahlen zu laffen. 2Uns=
fanag lafjen fie fich dabei (ediglich von der Ubjicht [eiten,
burch den 3ing, den ibnen die Vant vergiitet, ibr Cin-
fommen 3u jteigern. Mt der Jeit aber und i dem Mafe,
wie die LWeitergabe des Geldes an die Vant jur Bpolfs-
gewobhnbeit wird, gerdt Ddiefe urfpriingliche Abjicht Dder
Ginfommens-Steigerung in Vergefjenbeif, und man bleibt
bei der Gepflogenbeit der Leitergabe aud) dann, wenn
bie Vant nur noch einen ganyg geringfiigigen over itber-
paupt feinen 3ins vergittet. Nan bat die Vorteile des
banfmdfigen Geldvertehrs (Fortfall der eigenen RKajja-
fiibrung mit ibrer Verlujt- und Diebjtahls-Gefahr ujw.)
jhigen gelernt und bhandelt daber obne jede eigentliche
Sparabiicht ebenjo ivie biejenigen Geldbefifier, die mit
der 3eitweiligen 2Abtretung iprer Rauftraft an die Bant
einen edyten Spargedanten verwirtlichen.



So werden die Vanfen zu Vermittlern nicht nur
3wifden einem grofien Feil des Sparfapitald und dem
Rreditverlangen ded GCrwerbslebens, fondern auch 3101=
_id)cn biefem lefiteren und den jeweild vorbandenen Kajjen-
referven der Wirt{chaft. AMNit diefen RKafjenvejerven aeht
aber nunmebr eine aufierordentlich bedeutfame Metamor:
phofe vor fich. Urfpriinglich, d. h. fo lange fie noch n
ber Hand ibrer Eigentitmer find, machen fie nur vecdht ge-
ringfitgige Betrdge aud. Sie fomnen in diejem Gtadium
niemal8 grofer fein alg ein Vruchteil der im Cande wm:
faufenden Sahlungdmittel. Die Kauftraft, iiber Die der
Gingelne verfiigt, ift genau fo grof3 wie fein Borrat an
barem Gelde, und jeine KRafjenreferve ift aleich demjenigen
Feile diefes Varvorratsd, der nicht jofort ausaeageben, jon-
bern guriidbehalfen werden joll. Sobald aber die 3ablungs-
gewohnbeiten im Lanbe fich dndern und die Banten 3u
QBeraltern der Mehrzahl aller RKRafjenreferven rerden,
erfabren Ddiefe eine gany gewaltige Sunabme; und 3mwar
beshalb, weil fie nicht in ibrer oviginalen @Beldform bet
ben Vanfen ruben bleiben, fondern aus den Banftajjen
binaus, wieder in die Kafjen berein, nochmals binaus,
wiederum Pereinftromen und jo fort in infinttum. Der
Suftand der N ubhe, in dbem die Neferven verbarren, jo-
lange fie in der Hand ihrer eingelnen Vejiser, aljo Dezen-
tralifiert find, [6ft fih in Bewegung auf, jobald f{ie
bei ben Wanfen pereinigt werben, und burd) diefe Ve-
iegung werden fie gugleich pervielfdltigt. Der
Borgang ift fiir dag Verftindnis der Berdnderunget,
benen ein durdhgebildeted Vankbwejen die QBirtjchaft un-
tertvirft, fo iiberaug widhtig, daf wir ihn ehwas genauet
durch die Supe befrachten miifjen.
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Nehmen wir an, in cinem Lande betrage der Geld-
umlauf 4 ONilliarden CEinbeiten (unter denen man iich
nach Velicben Shilling, Francs, Kronen ujw. vorjtellen
fann). Dicfe 4 Milliarden vertorpern, jolange per Ver-
tebr fich ausjchlieBlich in der primitiven Form der Bat-
aeldzablung abfpielt, die gefamte im Lanbde porbandene
KRaujfraft. €3 ift nicht dentbar. dafy neben jenen 4 Ml
(iarden noch eine weitere Kaujtraft erijtieren fonnte, denn
die eingige Form, in der die abjtratte Rauffraft unter
ver Herrjchajt des Barzahlungs-Pringips vergegenjtind-
licht wird, ijt das bare Geld; fein einziges Mitglied der
Boltsgemeinfchaft fann mebr faufen, als pie in feinen
$Hianden befindliche bare Geldjumme es ibm erlaubt. -Jn
diefem primitiven Stadium des Sabhlungsverfehrs befteht
aljp eine gang genaue &lebereinftimmung aifchen -Der
Raufmoglichteit der Voltsgefamtheit wnd pem  Belb-
befrage, der im Lande umldujt.

Nehmen wir nun weiter an, die Cigentiimer jener
4 OMilliarven Geldeinbeiten betrachteten die Haljte da-
pon, aljo 2 Milliarden, als den Fouds jur Befjtreitung
ibrer unmittelbaren Ausgaben, und bdie anbdere Hdlite,
alfo wiederum 2 Milliarden, alg Referve, fei e3 auf
lange Frift (,Sparreferve”), fei es fiir eine furze 3eits
fpanne (,Kaffenreferve”). Sn diefem Falle wird nur
die Rauftrajt von 2 IMilliarden Ginbeiten fiiv Berlehrs-
swede ausgenuft; der Nejt des Geldes ift nidht tdfig,
jonbern liegt feft, und die in ihm vertdrperte Kauftraft
Joubt.  Alle Vertehrsverhdliniije, alle mijdse, alle
Preije {ind nidht auj einen Geldbumlauf von 4 Milliat-
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den, fondern nur auf einen foldhen von 2 Milliarden 3u-
gefnitten. Der ftillgelegte Teil der Kaujtraft ift bid
auf weitered jo gut wie nidht vorbanden. Mt den Fol-
gen, Ddie biefes geitweilige 2Ausicheiden bder Hiiljte der
nationalen Rauffraft fiir den Wirtjchajtsorganismus bat,
braudhen wir ung in diefem Iujammendange nidht ein-
aebend zu befdhdftigen. €8 ijt aber Elar, dafy der jrei-
willige Ronjumverzicht, der an diejer LUmwandlung von
Rauftraft in Spar- und RKafjenrejerve ausgedritdt ijt, die
Produttivitit im Lande erbeblid) beeintrddhtiat.

Gehen wir mun wieder einen Sdritt weiter und
nebmen wir — einen gewijjen Beitraum iiberfpringend —
an, baf die Verfehrsgewohnbeiten fich vollig gedndert
hitten und an die Ofelle der privaten Nejervebildung
und bdes indbividuellen Geldaufjpeicherns die Oifte Ddev
sentralifierten Refervebaltung und der folleftiven Geld-
aufbewabrung getreten fei; daf fermer das Pringip der
Privatzahlung durcdh) dag Pringip der Vanfzablung (den
fog. bargeldlofen Berfebr) erfeit worden fei. Dev bet
eitem grofte Teil der 4 Milliarden, die den Geldum-
fauf im Sande bilden, hat {ich dann bei einer Unzabl
pon WVanken 3u einem grofen Fonds vereinigt und wird
pon jenen gegen eine Leibgebithpr (Jing) auf furze oder
lange Frift an Leute ausgelieben, die den Wunid) und
bie IMibglichteit Haben, die KRauffrajt der zenfralifierten
Geldbmafjen fofort auszunufien, und pwar 3u produffiven
Seden; denn nur eine produftive Verwendung des Gel-
bes, bie ibnen die aufgewendete KRauffrajt mit einem Der
Niiglidhteit der Verwendung entjpredenden Sujdlag
(Berdienft) wieder gufiihrt, jest die Darlehnsnehmer in
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Gtand, den Vanten cine Leibgebiibr zu gablen. Leldhe
Qerdnderung aeht dadurch mit dem Geldwejen vor fid?

Die crjte und am leichteften erfennbare Golge ift,
dafy der Geldumlauf im Lande fich anndbernd verdoppelt,
weil die 2 Milliarden Geldzeichen, die urfpriinglich. von
ibren  Wefigern 3u NRefervegweden aufgejpeichert und
dem  Slmlauj enfzogen worden find, nunmebr in
Sirlulation  gefet werden; mit  Ausnahme eines
aang fleinen Progentiages, den die Banten bar in ihrer
Wajie bebalten, um den Niidjorderungen jolder Bejifer
nachformen gu fomnen, die cinen Teil ibrer Rejerve
aujlfen und ju Kaufzweden verwenden wollen. Der
Jrubende” Teil des Geldes verringert fich alfo von 2 Mil-
[iarden auj ein 3wangigjtel oder einen nod fleineren
BVrudteil diejes Vetrages, und der ,tdtige” ober ,um-
(aufende” Teil erhoht fich dementiprechend auf nicht viel
weniger als 4 Milliarden, d. §. auj beinahe die Gejamt-
peit des itberhaupt vorhandenen Geldes.

Diefe wirtjhajtlich intereflante und folgenreidhe
Qirfung der verdnderten S p a v gewobhnheit tritt aber an
Bedeutung vollfommen uriid vor der weniger jichtbaren,
aber wm jo widytigeren Wirfung, die von der perdnderten
3abhlungsgewohnbeit ausgeht. Dadurd), bafy Dder
grofte und fauftrdjtigite Teil der Bevilierung vom Prin-
3ip der unmittelbaven Varzahlung aur Sitte der banfmdpi-
gen 3ablung iibergebt, Fongentriert fich bet den Banten
aufjer den fchon erwihnten 2 Miilliarden Referve- oder
Gpargeldern audy der grifiere Teil jener anderen 2 Mil-
(iarden, die bisher {chom dem tdglichen Sahlungsvertedhr
gedient haben. 2Auch diefe Gelder werden von den Van-
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fen ausggeliehen, wiederum abziiglich eines Feinen Pro-
sentjafes, ven fie gur Sidherung ibrer eigenen Iablungs-
bereitjchaft in der Kafje bebalten. Sie bleiben nun aber
nidht etwa in den Handen der Darlehnsnehmer und in
veren weiferem Gejchdjtsiveije, aljo in den Handen ibrer
2Ungejtellten, Lieferanten ujw.; jondern f{ie febren, an-
gegogen durch den Jins und durdh die neue Iahlungs-
gewobnbeit, auf dem tiirzejten Lege u den Vanten 3u-
titd und werden von diejen, wiederum unter 2Ubzug emner
Eleinen Gidherbheitsrejerve, von neuem ausgeliehen. 2lber
auc) diesmal bleiben die Gelder nicht im Vertebr; fjie
fliegen gum dritten ONal ur Vank, die jie wieder ab-
jtofBt. und — nunmebr uwm vievten Miale — urudemp-
jangt.  Diejer Vorgang wiederholt jich tmmer wiedet.
anabldjjig girtulieren dre 2 alharden durch die Vanten
bpmdurey, und nach jedem Durdhgang {ind e jur Vou-
nabhme neuer Kauje bereit, jo daf jich m 1huen eme um das
Bieljacdhe gropere SKaujtrapt dugert, als den 2 Mdilliarden
effettiv vorbandenen Geldgeichen innewodhnt.

Qtun mufp man {ich freilich davor buten, aus Ddiejer
Lervieljdalfigung des Geldes durch) die bantmdapige 3ab-
(ungsweije faljche Schliifje u zieben. lan darf nicdt
vergejjen, daf das Geld aud) unter der Herrichajt primi-
tivever - 3ablungsgewobhnbeiten jeine Kaujtraft bei jedem
Bejigwechiel von neuem ausiibt, und dap ein Geldgeichen,
pag tdglich einmal den Jnbaber wechjelt, im Lauje ewnes
MNionats jeine Kaujtrajt dreifig mal geltend madt; dafp mit
anderen Lorten die Umlaujsgejchwindigfeit des Geldes
wie- eine Vervielfacdhung jeiner abjoluten Menge wirft.
Die Verdnderung, welde die Vanfen herbeifithren, bejteht
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vielmebr in folgendem: Sie bejchleunigen den Geldumlar
itber die nafiirliche 3irfulationsgejchwindigleit hHinaus
einmal dadurch, dafy fie im Verfehr von Ort gu Ort den
Seitver(ujt erjpaven, den eine bave Verjendung 3ur Folge
baben wiirde; fermer dadurch, dafy jich Det ihnen ScbeunQ
aen, die fie leiften jollen, mit 3ablungen fompenijieren,
diec fie 3u empjangen baben, was nach dem Gejes Dder
arofien 3abl in den meijten Fdllen gejtattet, die ,Bar-
sablung” durcdh die ,Bervechnung” zu erfefen und fo
mit cinem gany erbeblich fleineren SKajjenbejtande aus-
sutommen, als e¢s obne ihr Dagwijchentreten bei Dder
Gejamtheit der Geldbejiger der Fall jein wiirde; jo daf
derjenige Jeil des ,umlaujenden” Geldes, der fich in Crs
wartung etwa einfretender Jahlungsverpilichtungen (wenn
auch nur jiiv cinen eingigen Tag) im Jujtand der , Rube”
befindet, auj ein Minimwm ujanmmenjchmilzt, mithin die
S Rube” des Geldes in grofiem Mafitabe durdy ,Iiitig-
teit” crjest wird. LWenn aljo die bantmdfige 3ablung
auch nicht zur Folge hat, dafy die Lmlaufsgejdpvindigteit
des ®eldes fich verbundertjacht, wie es angejichts des
unabldajjigen Cinjtromens und Wiederaugjtromens Ddes
Beldes in den Vantiajjen leicht vermutet werden fonnte,
jo bewirtt jie dodh — je nach dem Grade ihrer Ausbil-
dung und iprer Grgdngung durc) Sentralinjtitute, Kom-
penjationstafjen w. dgl. — immerbin, dafy die natiirliche
Smlaujsgejchindigteit der 2 Milliarden ,tdtigen” Bel-
des fich verdoppelf, verdreifacht oder nod) mebhr jteigert.
Nimmt man dazu bdie uerjt betrachtete LUmwandlung
weiterer 2 Milliarden ,rubenden” (gejparten) Geldes in
Larbeitendes” Geld, die an fich {hon eine Verdoppelung
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ve8 Geldumlaujs bebeutet, und Dedentt man, dafy diefes
bormals rubende Geld mit derfelben Schnelligteit durch
pie Banfen hindurchzirfuliert wie das iibrige, jchon von
bornberein tdtige Geld, jo eragibt fich ecine gany betrdchi-
lidhe Jntenfivierung der Geldwirtichaft, eine auj’'s duferjte
gejteigerfe 2Ausnufiung der im Gelde vertorperten Kauj-
fraft.

C3S ergibt {id) daraus aber nidh t ehwa cine eber-
jaftigung der Verfehrswirtidajt mit Geld; feune joge-
nannte Auiblibung oder JInjlation. CEine Geldzunahme
oder Umlaufsbefdhleunigung, die aus ecinem natiivlichen
QBertehrsbediirinis heraus entjtedt, wie es die allmdabhliche
Cinjcdhaltung der Vant als Jwijdhenglied wijchen den
Gparer und den Vorger oder wijchen den Geldgeber und
ven Geldempfdanger ijt, fann ein an jih gejundes Geld-
wefen niemals jdyidigen. KRrantheitsteime werden dem
Geldwejen immer nur durd) Willkiivakte eingeimpit, die
pag Beld in feiner Cigenjdhajt als dargeftellte KRaujlraijt
jubjtangiell berithren und das in ihm ausgedriidte Vegugs-
recht antajten®), aber niemals durch eine Umbildung der
QBerfebrsgewobnbeit, die id) des organijch unverdndert
geblicbenen ®eldes bald auf dieje, bald auj jeme LWeije
bedient.

Die Unjdhdadlichteit der Umlaujsbejchleunigung, die
einem ebergange gur bantmdfigen Iablungsweije ents
ipringt, gebt iibrigens weifelsjrei {hon aus der folgen=
Den furzen eberlegung Dhervor: Die Vanfen freten das
ibnen iiberlafjene Geld, o oft es aud) dburd) ibre Kajjen

*) Wergl. ben BVand ,,Bom Gelbe’* indbejondbere den britten Brief.
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sicfuliert, tmmer nur folchen Perjonen ab, die in der
Cage find, dajiir cinen Jing 3u aablen. Diefen 3ing
fonnen aber, wie wir gefehen hHaben, nur diejenigen Kre-
ditnebmer zablen, die ein Cinfommen aus dem entliehe-
nen Gelde aiehen, was vorausieit, da jie jich des Geldes
m wirtjchajtlich verniinftiger Leife, aljo nicht fonjumtiv,
jondern produftiv, Dedienen. Die RKreditnehmer fiihren
fomit ein verjtdrftes Giiterangebot und eine rveichlichere
Verjorgung des Marftes herbei und dadurch die Ten-
deny einer jtarfen Verbilligung aller vermehrbaren Giiter.
Irogdem fommt es 3u feimem empfjindlichen, die produf-
tiven Stdande jchddigenden Preisdruct, weil gleidhzeitig
mit dem verjtdrtten 2AUngebot eme entjprechend ver-
ftirite Mach frage auftritt. Denn wir haben gejehen,
daf; die Lejchleunigte Jirfulation, in die dag Geld durd
die Vanfen, die e abwechielnd anjaugen und abjtofien,
verfett wird, genau denjelben Cifett hat, als wenn das
Geld mengenmdfiq vermebrt wiirde, dafy jich aljo eine
gewaltige Sunabme der KRaujfrajt ergibt, und gwar einer
Raujfrajt, die nicht ,rubt”, jondern ,arbeitet”, d. h. als
Nachirage am Markte erjcheint. Die jo verjtdrtte Iad)-
frage halt dem neu entjtandenen Giiterangebot das Gleich-
gewicht und neutralifiert den Preisdrud, der jonjt von
der OMebrerzeugung ausgehen rwiirde. Wir fonnen jefit
den Snferjchied zwijchen einer Finjtlichen, durch Liill-
fiiratte  Derbeigefiibrten numevijden Geldvermed-
rung und einer natitrfichen, aus der Wirtjchajt elbjt hev-
aug entjtandenen ivrtulatorijdhen Geldovermebh-
rung Elar erfennen: Die erftere vergrofjert den Konjum

obne eine entjprechende Verftdrfung der Produttion,
,, Bantbireftor” 3
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wirft daber preiserhthend und ninunt jo dem Gelde einen
Feil feiner RKRauffraft; bdie zweite vergrifzert 3war den
Qonfum ebenfallg, jtellt dem Mebrfonjum aber gleid-
3eitig eine Mlehrproduftion gegeniiber, die jeine Bejriedir
gung ohne Preisdjteigerung geftattet, dem Gelde aljo feine
bigherige Rauffrajt beldft.

Dag Cintreten der WVanfen in den wirtjchaftlichen
KQreislauf hat jomit wdbhrungspolitijcdh feinerlel
nadteilige Folgen. Die Verdnderungen, die diejes Cins
treten Derbeifiihrt, und die unter Shmjtidnden bedentliche
QRirfungen aus(djen founen, liegen auf andeven Gebieten,
ndmlich auj dem ded Rreditwejens und dem ey
jogialen Gutwidelung Hier flihrt bie Aushil-
pung cines jtarfen Vanhwejens, das die Spargelder und
die Sajjenvejerven der Vevilferung verwaltet, jchwenic:
gende Werdnderungen herbei, die fich in furzen Qlorfen
wie folgt prdzijieven lafjen:

Die Vanfen verwandeln Gelder, die obhne fie brad
[iegen tviirben, in produttiv tdfige Qauffraft, indem jie
die Gelder als Darlehen ausleihen. Dadurd) werden
diefe Gelder, vom OStandpunite Ddes Darlehnsnehmers
aus gejehen, zu einem KTeil jeines Vetriebsvermogens, . D.
ju ,RNapital’. Giir die redhtmdpigen Eigentitmer
machen die Gelder aber nicht diefelbe QRandlung durd.
Giiv fie bleiben fie ,®eld”, {iber das fie genau fo ver-
fiigen donnen, alg befdnden fich die Geldzeichen, die fie
ben Vanfen abgetreten hHaben, noch immer in ihren eige-
nen Hianden. Sie Eounen das Geld, joweit fie ¢S aujf
tigliche SKRiindigung bhingegeben bhaben, noch beute ver-
wenden, und foweit fie es auf widentliche oder monat-
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liche Siindigung bingegeben baben, nach 2Ablauj einiger
QRpchen. Als ,Kapital” jehen jie, die rechtmdafigen Cigen-
t{imer oder Ginleger, dag Geld nur dann an, wenn jie
fich der Verfiigung daviiber — gegen entjprechend erhobh-
fen 3ns auf lingere 3eit, etwa auf die Datter eines
balben oder gangen Jabres, entdufert baben. Jn allen
anderen Fdllen bleibt es fitr jie ,SKafjenbejtand”. Hier
flafit cin grundjdslich bedentlicher Jwiejpalt ywijchen der
wirtjchaftlichen Funftion, der Ddie Vanfen das BGeld 3u-
aefithrt babenm, und dem Rechtsanjpruch der Cinleger:
Diefe haben an die Vanten cine Forderung, Ddie auj
CGeld”, d. h.unmittelbar verfiigbare Kaujtrajt, lau-
fet, wdbrend jich im Befis der Vanten eine gang andere
Forderung, namlich eine jolche auf ,Kapital”, d. h. auj ge-
aemvdrtiq immobilifierte und daber erft {p dtev vertiig-
bare Sauffrajt, befindet. Machen mun aug irgend einem
Grunbde die Einleger ibr Niidjorderungsrecht an die Ban-
fen in jolchem Lhmjange geltend, dafy die Nejerven, welde
die Vanfen nicht in Kapital verwandelt, jondern in Form
pon Geld juriidbehalten haben, nicht jur Niidzahlung aus-
reichen, o mufy notwendig eine Krijis hereinbrechen.
Das ift die erjte, fredittechnijche Gejadr, die dag Vant-
Pringip iiber die jur unbaren Sabhlungsweije iibergehende
Qirtichaft heraufbejchwort.

Die gweite Gefabr, die jozialer Natur 1jt, aeht vom
Moment der Sicherheit aug, dasg in einer ayj Kredit
eingejtellten Wirtjchajt eine bedeutende NRolle jpielt. Da
die Vanten nicht mit eigenem, jondern mit entliehenem
Gelbe arbeiten, jo jind fjie gezwoungen, bei dev 2Auswabhl
der Darlebngnehmer die allergrdte Vorjicht 3u beobach-
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ten. Quur Leute, die ausreichendes Piand bejtellen tonnen,
pder deren Wermibgen cine hinveichende Garvantie bietef,
aelten ibnen der Negel nach als freditwiirdig. ®Das bat
sur Golge, dafy nur gang bejtimmte Vollsjhichten in den
Genuf des Vorteild fommen, mit dem Gelde des arofzen
Nefts der Vevdlferung wie mit ibrem eigenen Kapital
wirt{chaften u fonnen, was ihnen eine grofie und off mif3-
brauchte Macht itber die nicht privileaicrten Schichten ver-
(ciht. Die RKRapitalfiille, die jich in eciner Hand fongen-
{viert, Debeutet eine gewaltige leberfegenbeit im wirt-
fchaftlichen Wettberwerd und fann in ibrer Konjequeny
sur Grdrofjelung der Kleinen und zu ihrem SHinunterjin-
fen ins Proletariat fiihren. Vermutlich bat man hier den
..lrn.mmg bes jogenannten ,fanonijchen Rnsverbots”  3u
juchen. $hm nicht 3u viel Macht in wenig Hinde gelangen
3u lafjen, hat die Kirche, die oft einen jebr tlaven Blid
fiir Dasg ethijch und jozial Schddliche bat, das Sinsnehmen
al3 die Vorausiehung jeden Kredits, d. h. jeden Arbeitens
mit fremdem Gelde, fiir unfittlich evlldrt. Uud n der Saf
licat Dier die Quelle einer ungebeuren Gefabr, ciner De-
ftruttiven Sendeng, die den Staatsorganismus unterhohlt
wnd mur u feicht juum Sujammendbruch bringt.
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LII,

nlagepolitit und Rueditpolitif
e Liqiibitatl

Die LUnwandlung rubender KRaujfrajt in tdtige jorwie
die Rongentricrung der tdtigen Kaujfrajt bei den Banten
fithren ibre vollfommenite 2usnugung herbet, weil Dievs
durcdh auch die Eleinjten JIntervalle dev NRube — wie 3. B.
der furze 2ujentbalt ded fiir einen mebrtigigen BVedarg
berechneten Geldes in den Tajchen jeiner Snbaber — be-
feitigt werden. &Und da diefe Ausnupung jo auf wie aus-
jhlief3lich 3u produftiven Sweden erfolgt, jo bewirft fie
eine gewaltige teigerung Ddev gewerblichen dtig-
feit, mit dem fichtbaren Cifeft einer jtarfen Sunahme des
Bolfdpermigensd und eciner 2Aufbefjerung ver durchjchnitt-
lichen Qebensbhaltung. Die eminente Vereidherung, Die
dem Volfsganzen jo aus der Jdtigleit der Banten er-
wadjt, wird aber, wie wir gejehen haben, mit wel
groffen ®Gefabren erfaujt, namlid mit der wirtjdaitlichen
Gefabr der Kueditfrijen und der jozialen Gefabr
einer Madtfonzentration, emer Crpropriterung
der breifen OMajie 3u Gunjten einer fleinen Oberjdhicht.
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Dieje Gejabren fajjen jich zwar durdh geeignete Gejesse
und eine vermmjtgemdf;s, cuj Erjabrung berubende wund
bie [rvabition rtejpelticrende Handhabung der Gejhajte
wejentlich mildern,  Aber ihre Milderung (Bt oft genug
Gefabren auj anderen Wirtjchajts- wund Sozialgebicten
aus; jo wie in der Therapie die erfolareiche Veldmpjung
einer Sranfheit dem Oraanismus oft Krantbeitsteime
anderer 2rt cinimpit.

Die Aujgabe einer Fwedmdpigen Vankpolitit
im weiteren Sinne — im Gegenjas v Bantpolitil 1m
engeren Sinme, die jich auj den gejeBgeberijehen und tech-
nijdhen Auibau der Motenbanten bejchrintt, — bejtebt mun
darin, die crwibnfen bewen grofen Gefabren auszuichal-
ten, obne den wirtjchajtlichen DNugen der Vanlen allzu
febr au Decintrichtigen, und ohne die Qirtichajt mit jchad-
[ichen Seimen au infizieven, die fich jchlieflich au ebenjo
perhingnisvollen Lebeln auswadhjen fonnen, wie die Ge-
fabren, die man Dbejeitigen will. Soweit die Vantpolitit
diefes vorfichtige 2Ubwdgen von DuBen und Schaden
sum Gegenjtande bat, zerfillt fie in gwet Jeile, die A n-
[ agepolitif im allgemeinen und die Kvred it politif im
bejonderen. Von ihnen dient die erjtere, richtig angewandt,
der WVejeitigung der Krifengefahr, die leftere, wenn fie
ebenfalls  in  verniinjtiger, Berantwortungs-bewufpter
QReije betrieben wird, der Vermeidung einer jchidlichen
Madyt-Kongentration.  Uniere BVetrachtung joll jundchit
ber nlagepolifif gewidmet jein, als dem erjten, allgemei-
neren und umjafjenderen Jeile des grofen Kompleres
pon Verwalfungsiragen, die in ihrer Gejamtheit die Vant-
politift ausmacdyen.



39

Gine Negel, die jedem Vantpraftiter gelaujig ijt,
[autet: ,Das Uktivgefchidft einer Kreditbanf mufz dem
Pafjivaeichdit entjprechen.”  Diefer Gaf will bejagen,
dafy die AUnlagen, denen eine Kreditbant die ibr itberlafe-
nen Gelder 3ujitbrt, jich nach der 2Art und insbejonbdere
nach der Vejrijtung diefer Gelder vichten miifjen. Spar-
aclder jind anders anjulegen als Kajjenrejerven, auf be-
itimmte 3eif itberlafjene Gelder anders als tdglich riice
jorderbare Gelber. Die Forderung, die in diefem Safie
ausgejprochen wird, flingt jo jelbjtverjtandlich), dafp man
annehmen jollte, feine Vant handele ihr jemals zuwider.
Denn wenn eine Vanf die ibr auj tdgliche RKiindigung
itberlafjenen Cinlagen grundjdslich auj lange oder gar
unbefchrantte 3eit ausleiben und jomit immobilijieren
wollte, wiirde jie in Hirgefter Frijt, ndmlich bet der erjten
itarfen uriictziehung bei ibr cingelegter Gelder, vor der
Iabhungsunfdbigteit jtehen. Jn Wirtlichteit (ift fidh
jene Gorderung aber nur jebr jchwer, ja cigentlich iiber-
baupt nicht, erfitllen. Denn wenn die Kreditbanfen, deren
CGinlagen in der Hauptjache aus tdglich oder binnen 1wve-
niger Yochen ritdforderbaren Geldern bejtehen, diefe Bel-
der genau jo verwerten wollten, wie e$ ibrem Charatter
als KQajfenveferven und ibrer Bejrijtung entjpricht, {o
diirjten jic die Gelder teils mur auf wenige Tage ausleiben
— womit faum ecinem ernjthajten Kreditnehmer gedient
ift —, teils itberbaupt nicht fortgeben, jondern nur in der
Gorm e baren Sajjenbejtandes aujberwabhren. Damit
wire aber nicht nur die volfswirtjchaftliche Junttion dev
Banten, ruhendes Geld in arbeitendes Kapital umzuwan-
peln, vollfommen vereifelt, jondern auch ibre privatwirt-
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dhaftliche Crijtengmoglichieit bejeitigt; das 2usleiben von
®eld auj wenige Tage wiirde, feiner geringen iiBlich-
feit entiprechend, faum jo viel Jinfen abwerfen, wie die
Berwaltungstoften erfordern, und das Aujberwabren m
Sorm eines baren Kafjenbeftandes wiirde nicht nur nichts
einbringen, jondern im Gegenteil noch Kojten verurjachen.
Cine genaue 2npafjung deg Attivgejchdjts an vas Pajjiv-
gejhdft ijt aljo eine Unmiglichleit. Die 2nlagepolitit
ber Vanfen mufy viefmebr, da fie cinen Ertrag abwerjen
joll, notwenbdig mebhr auf die Verleung als auj die LBe-
folgung jener Grundregel zugejchnitten jein.

Gine joldhe Verlesung ift nun in der Tat innerbhald
gewiffer Grengen und unter beftimmten VorausjeBungen
unjchdlich und daber ftatthajt. €38 ijt eine Criabrungs-
tatjache, dafy die den Vanten anvertrauten Kajjenrejerven
ber WVevdlferung jelbjt in Fritijchen Tagen, in denen der
Gingelne fich geywungen fieht, feine rvubende Kaujfraft
am OMartte 3u verwerten, oder fich veranlaft fiihlt, Dieje
Rauffraft wieder in eigene Verwaltung ju nebpmen, den-
noch nicht auf ein Ntal und in ibrer Bejamthett uriid-
gegogen werden. Lnd eg ift eine weitere Criabrungstat-
fache, daf auch die Spargelder in folchen Seiten nicht jo-
fort nad) Ablauf der Sparperiode, d. h. am Galligteits-
tage, ausnahmslog abgehoben werden, jondern pafy ein
grofer Teil von ihnen — jtilljdweigend oder gemdfp einer
neuen Abmadung — bei der Bant belafjen, und vafp ein
weiterer Teil, der tatjddhlich gur Riidzahlung fommt, durd
neuwe Spareinlagen erfest wird. Selbit Banten, itber die
ungiinjtige Geriichte im Umlauf find und Ddeven Kredit
baber erichiittert ijt, fommen bamit rechnen, daf ein ge-
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wiffer Progentjafy der ihnen anvertrauten Gelder langer
bei ibnen verbleibt, als es Dder urjpriinglichen Berein-
barung entjpricht. E$ waltet im Cinlagengejchdjt Dder
Vanlen ein wirtjchajtliches Jrdgheitsgefes, das e3 den
Vanfen gejtattet, mit einem beftimmten Beftande der Cin-
(agen alg dem Minimum 3u vechnen, das aucdh in fritijchen
Ieiten nicht unterjchritten wird; einem Minimum, das
ie nach den RKRreditgerwobhnheiten des Landes und der ge-
ichdftlichen Cigenart jeiner Vanfen verjchieden ijt, das
aber durch eine Wabricheinlichteitsrechnung, Ddie Ddiefe
Momente beritcdjichtiat, hinveichend uverldfjig ermittelt
werden fann.

Schon aus diejem Grunde find die Kreditbanfen in
der Lage, einen groferen Teil der ibnen iiberlafjenen Gel-
der auszuleiben, alg es den Niidzablungsirijten der Bel-
der entjpricht. Sie brauchen ibre Attiva aljo nmidht den
Pajjiven als folchen anzupajjen, jondern fonnen Diefe
rohe 2npafjung durch eine qualifizierte erfefen, die neben
der 20t und Fdlligleit der fremden Gelder auch die landes-
{iblichen Kreditgerwobhnheiten und den bejonderen Charat-
ter ibres cigenen Gefchifts beriidjichtigt. Die Banten
tonnen aber obne Gefabr fitr ihre Solveny nod) einen gro-
Ben Sdritt weiter gehen und neben dem theoretijden M«
nimum aud das praftijche Minimum ihrer Cinlagen igno-
rieren, wenn jie die Gewifsheit haben, im Falle eintreten-
der Vebdrdngnis, alfo bei einem 2Unjturm (,xun’) ibrer
Gldubiger, auf irgendwelhe Rejerven auferhalb ibres
cigenen ®Gejchdfts rechnen 3u finnen. Solche Rejerven tom-
nen von der allerverjchiedenjten 2rt jein. Sie fonnen
in Veziebungen zu Auslandsbanten bejtehen, deren Kre-
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bit Den QJujtituten im Notjalle ur Verfiigung jteht; oder
in einer baren Ienfralvejerve, die der Staat im Hinbhd
auf fritifche Seiten zum Vorteil der Vanten unferbalt;
oder in ciner grofien Notenbant, die durch eine tluge Poli-
{it in die Caae verfet wird, den Vanken fitr die ibnen un-
perfehens enfzogenen ®Gelder cinen Eriaf in den toten ju
gewdbren, die jie ibrerjeits auj geeignete Wdetje aus dem
Berfehr zieht, jo daf die pligliche Niidverwandhung 3en-
tralifierter Raujfrajt in zablloje Cingeljplitter durd Die
Suriidleitung jolcher Splitter an die Vanfen neutralifiert
wird. leberall da, wo auverldfjige Nejerven jolcher 2Art
auferhalbd des Vanfwejens bejtehen, fann Ddiejes, obne
Schaden angurichten, die itbm anvertraute rubende Kaug-
fraft in groferem DNafitabe zu tdtiger Kaujtrajt wmge-
ftalten, a8 e dem Marimum der Niidjorderungsgeiabr
entipricht.

Gine weitere, und war gany bedeutende Steigerung
iiber dDiefes Marimum Hinaus wird aber dem Attivge-
ichift der Vanfen bdadurd) ermidglicht, daf die Vanfen
neben den genannten duferven Neferven, die greifbar
oder latent zu ibrer Werfitgung jteben, fich im NRabhmen
ibrer eigenen 2Anfagen innere Neferven dhajjen, mit
peren Hilfe fie jeden unvorhergejehenen Abflufy von jrem-
den Geldern durd) eine entjprechende Heranziehung von
Criafgeldern parieren Eomnen. $Hier, in ibrer jpeziellen
Anlagepolitif, (iegt der eigentliche Schliifjel fiir das jtatt-
pafte Verhiltnis wijchen dem Marimum der Umwand-
(ung rubender in tdatige KRauffraft und dem Marimum oer
Riidforberungs-Gefahr. Je jorgfdltiger die 2Anlagepolitif
auf dieje Gefabhr abgejtimmt ijt, d. b. je jtdrfer die Attiva
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mif jederyeit in Geld verwandelbaren AUnlagen durchjeit
jind, wm jo mebr darf die bare Neferve hinter dem Hochit-
mafy des moglichen Cinlagenjchrwundes uriicbleiben.

Die 2Unlagepolifif gerjdllt demnach in gwet {charf von
cinander gefonderte JTeile. Der eine Teil, die Unlagepoli-
(if im engeren Sinne — von der die ,,Kredifpolitif” wie-
der einen Dejonderen Jweig bildet —, befteht in dem 2Auf-
ipitren derjenigen 2nlage-Gelegenbeiten, die grofiten Ge-
winn and bochiten wirtjchaftlichen AQtuBien bet Eleinftem
NRijifo veriprechen. Der andere JTeil ijt die ,NRejervepoli-
tit’, aud) , Liquiditdats-Politit"” genannt; jie bejteht darin,
2nlage-Gelegenbeiten zu ermitteln, bet denen die IMoa-
lichteit, jofort ober binnen einer auf den Chavalter bder
fremden Gelder abgeftimmten Frijt in bares Geld verwwan-
delt 31 werden, das Haupterfordernis bildet, und der Cr-
trag nur eine ebenvolle jpielt.

Danf diejer ibrer Vejtimmung, die dauernde Jabh-
fungsbereitichajt der Vanfen au jichern und dadurch afute
Srifen fern 3u balten, ift die Liquiditdtspolitit von der
allerarofiten Vedeutung nicht nur fiir die Vanten jelbit,
fondern fitr die Wirtjchaft {iberhbaupt. Sie ijt die BVriide,
die itber den fiefen 2Wbgrund fithrt, der wijchen Schulden
und Forderungen mit ihren verjchieden gelagerten Verfall-
terminen flafft, und die den unausrottbaven, weil im Kre-
ditipjtem felbjt wurzelnden Jwiejpalt innerhalb des Geld-
Degriffg {iberbritdf. RKReine Kunjt der Llelt tann bewirfen,
dafz dag Geld, das die BVantengldubiger als ruhende,
d. b. noch nicht ausgenupte und jederzeit zu ibrer Ber-
fligung jtebende Kauffraft betradhten, dad aber in Wirk-
lichfeit (dngjt 3u arbeitender Kauffraft und unfer
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vem Befichtspuntt der Vanfenjchuldner 3u KRapital ge-
worden ift, fich auj KRommando aus arbeitender in -
hende Raujfraft guriidverwvandelt, aus Kapital wieder 3u
®eld wird. Die Summen, die von denn Vanlen 3 pro-
puttiven 3weden auggelichen worden jind, nebmen un-
mittelbar darauf die dufere Geftalt von Vawwerten, Na-
fchinen, Nobjtoffen oder Warenlagern an; und 1t Die
Rauftraft auf dieje Leife einmal ur Subjtany geworden,
fo vermag nichts fie wieder au entmaterialijieren. Die
Banten miifjen daher, um fiiv jede Niidjorderung aeritjtet
au fein, ibre Liquiditdtspolitit davauj bejdhrdnten, ent-
weder ujisliches Geld von dritter Seite (Jentralvejerve,
Notenbant, Ausland) herangugiehen; oder fiir die Kredite,
die fie ploglid) jelbjt nicht weitergewdhren fonnen, &rjays
mdnner in Gejtalt der JInbaber nod) nicht ausgenuter,
rubender Rauftrajt, su finden; oder endlich dauernd einent
jo arofien Keil der ihnen anvertrauten Gelder bar Juriic-
aubalten und vor der Unwandlung in Subjtany zu bewab-
ren, dafy jeder praftijch denfbare Riidforderungsanipruch
Daraus befriedigt werden fann.

Qeldhes von diefen drei Verfabren ecine Kreditbant
im gegebenen Falle bevorgugt, bdngt von der Vejonbder-
beit ihres Gejchidfts und ibrer Veziehungen i Staat,
Ausland und BVinnenmarft ab und unterliegt rein indivi-
buellen Swedmdfigteits-Erwdgungen, bei denen der Ge-
winn-Entgang, den jede Rejerve-Politif bedingt, eine
groBe Nolle fpielt. Grundjislich ijt der Vanf jede der
drei Liquiditits-Arten recht, fofern fie nur ibhren Swed
erfitllt und nicht foftipielig ijt. Gany anders aber jtellen
lih bie Dinge unter dem Geficdhtswintel der difentlichen
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Robljabrt und des Gedeihens der Wirtjchaft dar. Bon
bier aus betrachtet handelt ed fich nicht um eine SGrage der
(echnifchen Swecdmifigleit und ded privaten oder natio-
nalen Gewinnentgangs, jondern um eine Cntjdeidbung,
die von bochiter Vedeutung fiiv dag Schidjal des gangen
Erwerbslebeng werden fann.  LUnd gwar ift insbefondere
das yweite der drei Verfabren, ndmlid) die Abwdlzung der
aewibrten Kredite auf Criafmdnner mit nod) unausge-
nugter Saujfraft, d. b. der Niidgriff der BVanfen auf die
KRaujtraft des inneren Markts, unter diejem Gejichiswintel
von faum 3u iiberbietender LWichtigteit fiir die Gejamt-
wirtjchatt.
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®icerite und die gweite Nejerve.
Der Nitdagrifjf auf pen Geld- uno
Rapitalmartt
BVanfenflitjjigfeit und Krijis.

Die Nefervepolitit der Vanten ijt in allen Ldndern
in ber Hauptjache darvauj ugejchniffen, die Kredife, v
gewdhrt worden und von den Darlehnsnehmern produffiv
perwendef, d. b. in Anlagen. Majchinen oder LWaren ae-
itedt worden find, im BVedarfsfalle auj private Geldgeber
abjwwilzen. Die Folge dicjes Vejtrebens, fich im QReqe
der Lleberwdlzungs-Moglichteit [iquid gu erhalten, ijt, daj
die Sreditgewdbrung der BVanten fich in beftimmie For-
men Eleivet, die im Rapital- und RKreditverfehr bejonders
beliebt find, weil fie ed geftatten, die Schulddofumente
obne allzu viel Formlicdhteiten an dritte Perjonen abau-
frefen. Die bei weitem verbreitetite Form ijt die Des
Dreimonatswedjels. Cr verdantt jeine Veliebt-
peit im Vanf- und Privatvertehr einmal jeiner [eichten
${ebertragbarfeit, die durdh ein einfaches LSndofjament”
obne &Unterfchrifts-Veglaubigung berbeigefiibrt wird; fers
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ner der fjogenannten ,Ledhjeljtrenge”, die jede einzelne
per auf dem Wechiel verzeichneten Perfonen (den Ausjtel-
(er, den Vezogenen und alle Indofjanten) mit ibrem gan-
sen Wermobaen baftbar madht und die Veifreibung Dder
Schuldjumme in fiivgejter Jrift gewdbrleiftet; jodann fei-
ner bejchrdntten Laufzeit, die ibn gur Unlage turzfriftiger
Gelder, D. b. zur 2Abtrefung nur voritbergehend rubender
Qaujtraf{, hervorragend geeignet madht; und endlich der
Tatjache, dafy er danf der vorenwdbhnten Eigenjchajten dag
cingige Kreditpapier ijt, das — unter bejtimmien BVoraus-
fefungen — von den grofien Jenfralnotenbanten ange-
faujt (disfontiert) wird. Die Moglichteit, einen gerwdhr-
ten ABechielfredit jederzeit durch AUbtretung der Forderung
il{ifiig 31 machen, ftempelt den YWechiel gum bevorzugten
Injtriment der Nejervebildung, ja [dft ibn der Barre-
jerve fajt ebenbiirtig erfcheinen und verleiht dem ZTeil der
WVanlrejerve, der jich aus Wedhjeln ujammenjesit, das
Pradifat einer ,,Liquiditdt erften Grades.”

2luf der gleichen Stufe der Liquiditdt {tehend und
der WVarreferve cbenfalls nabe verwandt ift das zeifwei-
lige 2Ausleihen cines Jeils der Vanfgelder an bijent-
liche bezw. balbdifentliche Jnjtitute oder auch an andere
Privatbanten allereriten Nanges, aljo an Staatstajjen,
Sentralnotenbanten, 2Abrechmingsbanfen u. dgl., von de-
nen die Gelder bei Vedarf jederaeif abgerujen iwerden
fommen.  3war wird audy in diefem Falle die ruhende
Kaujtraft der Cinleger zum allergrofiten Teil in produts
tiv tdtige Saujfrajt umgewandelt, durchldaujt Lerte
idhaffend und unabldfjig weiter wandernd die Wirtjchajt
und (At jich nicht obhne weiteres in den Jujtand der Nuibhe,
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0. h. in bare KRaiffe, auritdverwandeln. Die Vanfen ver-
fraten aber darauf, dafy es den Darlehnsempidingern, als
bie ja nur Wirtjchaftsorgane mit praftijch beinabe unbe-
jhrdanttem Kredit in Frage fommen, im Niidjorderungs-
falle moglich fein wird, mit Hilfe des Iinjes im Jnulande
oder 2Auslande jo viel jungjrduliche Kaujtrajt in Gejtalt
neuer Spar- und Nefervegelder an fich au iehen, wie no-
tig ijt, vm ibrem ecigenen Jablungsbegehr prompt nach-
fommen 3u Eomnen. Oefjentliche Kafjen bedienen jich 3u
biefem Swed des Staatstredits, Dotenbanten rujen
mit  Hilfe von Disfonterbobungen und  jonjtigen
technifchen Mitteln einen FLeil ihrer Dlofen aus dem Bers
febr uriict, grofe Privatbanten, die jiir die tleineren ode
in der Hauptjtadt nicht vertretenen Vanten die Funttion
eines zentralen Nejerve-WVedens ausiiben, macdhen ibre
eigenen Nejerven fliifjig, d. . areifen auf die Kauj- und
Leibtraft des inldndijchen oder auslindijchen Narlts 3u-
riid. Bei ridbtiger Auswabl und Vefdhrdanfung auj altbe-
wdbrte, itber jeden Jweifel erbabene Jnjtifufe — und nuv
bei einer jochen 2uswabl Eonnen die dorthin gelegten Gel-
der als ,Nejerven” angefprochen werden — fjtehen die
Gutbhaben, weldhe die Vanfen bei Staats-, Noten= und 2Ab-
rehnungsbanten unterbalten, an ugrifisbereitichajt der
Barrejerve fajt gleich. Im Gegenfas 3u diefer werfen jie
aber biujig eine wenn auch nur geringe Jinseinnahme
ab, was finnfillig bartut, daf; jie ,werbende Kraft” haben,
. b. 3um groferen Teil aus dem unjruchtbaven Jujtand
ber Rube in eine Werte-erzeugende Jdtigfeit itberfiibrt
yorden {ind.

Smmerhin ift der Jindgenuf diefer Unlagen, die faijt
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¢cbenjo areifbar wie der bare Kajjenbejtand find, nicht fo
boch, dafy die Vanfen allzu grofie Summen in ibnen 3u
invejticren Dereit wdren.  Qur einen ZTeil der Gejamt-
veferve, die fie dem Mlarimnm dev Niicdforderungsgefabr
aeaeniiberjtellen 3u miifjen glauben, fegen die Vanfen in
jolchen 2Ausleibungen erjter Klafjje an. Fitr einen weife-
ven Feil balten jie einen geringeren Ciquiditdatsgrad fiiv
ausreichend, wobei jie von der Enwdgung ausgebhen, daf
die OMarimalaejabr, gegen die jie jich ritjten miijjen, nur
fehr jelten, wenn iiberbaupt jemals, attuell wird, und daf
felbjt dDann, wenn diejer Fall einmal einfritt, der Vrand
nicht fofort bell aujlodert, jomdern jich erjt durch ein
Wnijtern im Gebdlt, dann durch das iingeln vereingelter
Stidhjlammen fundtut. Die Vanfen beriidjichtigen aljo
neben der Gefabr jelbjt auch die Stufenjolge ibrer Ente
widiunag und balten e fitr augreichend, wenn jich ihre NRe-
ierven atlmdblich, entjprechend dem Fortjchreiten der Ge-
iabr, mobilificren (afjen. Jbve 2nlagepolitit gebt veshalb
babin, die erjte, jojort verjitgbare NRejerve auj pasjenige
Maf 3u bejchranten, das gur Bekdmpjung der NRiictforde-
rungsaefabr in ibrem erjten Stadium gentigt, und Daneben
fiiv den MNotfall eine gweite Nejerve ju bilden, Ddie erit
indter 3ur Verwendung fommt, wenn jene Gefabr jich m
bedroblicher LWeije verjtirtt. Cine joldhe zweite Nejerve,
die nur allmdbiich liquidiert u werden braucht und daher
aus Kredifen bejtehen darf, deren bejondere Nechtsformen
ind Verfalltermine nur eine langjame Eleberwdlzung oder
Cinfajjierung aejtatten, bat fiiv die Vanfen den Vorteil
cines erbeblich boberen Crtrages. Und da die Vanten
Crwerbsinjtifute jind, die fitr ibre niiliche wirtjchaftliche

oBantoiveftor’” 4
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Sunttion einen Gewinn beanjpruchen, jo gebt ihre AMNet-
gung nafurgemdp bdabin, Ddie pweite  Nejerve auy
Roften der erften au vergrifern und fich gegen das Be-
fabren-DNarinmum in der Hauptjache mit einer Clquiditat
aweiten Gradves au jichern.
Die Anlagen, die diefe pveife Nejerve bilden, (ind
je nach der Gejchiftsart der Vanlen, wie jie jich im
Qaufe der Jeit aus ibrer ationalitdt, bejonderen
Syedbeitimmung wund gejdichtlichen Enthidhung heraug:
gebildet hat, verjchieden. Gemeinjan ift allen Vanten da-
bei mur der Grundgedante: die Gelder, die jene sujdliche
Referbe und fomit ein Mittelding wifchen jejter 2nlaae
und verfitgungsbereiter Kaujtrajt bilden, werden einem be-
jonderen ,Markte” iiberlafjer, an dem Perjonen uno In-
ftitute tdtig jind, die einen Veruj davaus gemadht haben,
joldhe ibuen nur auf furze 3eit itberlajjenen Gelder be-
itimmten 2nlagen juaufithren, aus denen ein dev Niict-
forderungs-Aabhricheinlichfeit  entjprechender eil i
QQBege bder Sleberwdfsung auj das jparende und Ne-
ferven-bildende Publifum 1wieder herausgezogen rverden
fann. Diejer Markt nennt jich , Geldomarft”, wenn die
Belder, die ihm aujliefen, in der Orviginalform beliebig
verwendbarer Kauffrajt auggeliehen iwerden, n
welchem Falle fie meijt einen 3 in g abwerfen; dagegen
LSKapitalmarft”, wenn die Gelder in eine bejtimmte Form
der 2nlage gebracht werden, die gu wechje(nden Preijen
(Rurfen) an das breite Publifum abgetreten, d. b. ver-
fauit wird.*) Wei der Verwirtlichung diejed gemein-

®) Vergl. bun BVand ,,Bom ®elbe'’, neunter Brief.
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jamen Grundgedantens haben jich aber verjchiedene For-
men, beftimmte nationale Gewobnbeiten berausgebildet,
und man fann in Guropa 3wijchen einem ,, angelfdchjijchen”
und einem , fontinentalen” Pringip der NRefervehaltung
unterfcheiden.

Das angeljdchiijche Pringip geht dabin, die Gelder
dem Martte moglichit gejchloffen, in wenigen grofien
Pojten zuzufithbren und ibre Verteilung und eigentliche
2nlage den Empfiangern 3u iiberlajjen. C€g entjpricht dvas
der weitaefricbenen 2Arbeitsteilung, die in England ur
Negel gaworden ijt.  Jwijchen die 3ablreichen CElemente,
die das Geld — bauptjdchlich im Borjenhandel und im
Distontaejchdft — jplitterweife verwerten, und die BVan-
fon, die das Geld in runden und meift jehr grofen Ve-
tragen Hergeben, fchieben fjich eine 2Anzahl von Jwijdhen-
aliedern, deren Veruf es bildet, die empfangenen Sum-
men am ONarfte weiterzuleiben. Die Hauptgruppen {ind
die ,money Droter”, die das empfangene Geld vorzugs-
weife an die fleine Vorjenjpetulation weiferleiten, alfo
Cifeften bevorfchufjen, und die ,bill brofer” und grofjen
Distonthiujer, die es in Wechjeln anlegen und auf diefe
Qeife nicht nur Abgugstandle darjtellen, durch die iiber-
ichitfjige Vanfreferven abfliefien, jondern jugleich audh
Rejervoirs, ausg denen die Vanfen, wenn fie ibre Nejer-
ven wieder aujfiillen miifjen, durch Wechjel-Vegebung
Belder an fich ziehen Eonnen.

Dac fontinentale Verfahren untericheidet jich von
diefem angeljdchiijchen nicht im Pringip, jondern nur in
ber Methode. 2Auch auf dem europdijchen Kontinent fiih-

ren die BVanfen ibre Nejerven weiten Grades dem Geld-
‘l
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wnd Rapitalmartt gu. Qur gejchieht dies hier grundjds-
lich unfer Ausjchaltung Dder in Cugland  Delicbten
Quijchenglieder. Wie Ddas QRechielmaterial, das den
Sauptbeftandteil der erften Nejerve bildet, dDurch MNal-
ler, Die nur eine rein vernutielnde Nolle jpielen, den 2Ab-
nebmern (Gpartajjen, Werficherungsaejelljchajten, Staats-
injtituten, auch anderen Vanlen) divelt itberfajjen wird,
jo fliefen auch die eigentlichen Visrjengelder (im Efjel-
tenfombard- und Neportaejcdjt) unmittelbar vev Spelu-
fation 3w Gemeinjam ijt dem angeljdchitjchen und vem
fontinentalen Syjtem die AUnlage von Nejerven in Staats-
papieren, jei es fundierten nleiben, jei es Shaswechieln,
nur dafy dieje Unlage in Cngland, wenigjtens 1 nov
malen Seiten, Delicbter ift und cinen groferen thmjana
annimmé als auj dem Kontinent.

Alle dieje Verwertungsarten haben den Swed, dic
®elder vor der Snmumobilijierung 3u jdhiien, und bejteben,
gleichviel wie Ddie tecdhnijchen Miftel der Venweriuna
bejchaffen find, darin, den Vanten diec Werjiigung itber
die audgelichenen Gelder in fitrgefter Jrift 3u jichern.
Sind die Summen dem Geldmartt zugeflofjen — als
tigliches Geld, als Geld per medio oder uftimo —, jo
gaben die Vanfen die Gewifzheit, fie nad 20blauf der
Qeibfrift, aljo nach cinem Tage, nad pierehbn Jagen
oder [ingjtens nach einem Nlonat, 3uzitglich eines 3in-
fed wieder in ibrer RKafje 3u jehen, wenn fjie es fiir er-
forderlich balten und die Darlehen nicht prolongieren.
Sind die Swmmen dem Kapitalmarft gugefiibrt, alfo in
Effetten angelegt worden, fo Dbejteht jederzeit die IMia-
lichteit, fie durd) Verfauf ieder in Varreferve umau-
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wandeln, wobei den Vanfen neben dem Jinsgenufy in
pen meiften Fdllen noch ein Kursgewinn — bei ungliid-
ficher 2Auswabl ein Kursverluft — erwdchjt. Dieje leichte
Niidverwandhung von 2Anlagen in bare Kajje fann aber
nicdht dariiber himvegtdujchen, daf die Kaujiraft, weldhe die
Nanten dem Markt einmal zur Verfitgung gefjtellt haben,
produttiv verwertet und wmwiderrujlich in Giiter wmge-
wandelt worden ift.  Selbjt eine jcheinbar fo unprodut-
five Torm der Nredite, wie es die der Vorje yu Spefula-
tionsyweden {iberlajjenen MNeportgelder jind, bedeutet in
QARirtlichreit eine Lleberfithrung von Geld in Giiter, von
rubender in titige Kaujtrajt. Der eingelne Spefulant mag
die Attien ciner Judujtriegejelljchajt obne jede andere
2Abjicht ols die cines Spielgewinnsg erworben haben: die
D(ftien, die dant jeines Spielfriebs gejchajfen und verfaujt
werden fonnten, jteben nichtsdejtoweniger irgendwo und
irgendwvie im Dienjt der Produftion und reprdjentieven
ecine Giitererzeugung, die trofy aller Neferve-Abjichten der
aeldgebenden Vanten nicht ungejchehen gemacht werden
fann. Die eingelne Vankt fann fich durch eine geeignete
Olugwabl der Anlagen zwar [liquide erbalten, die Be-
jamtheit aber, die ,Volfswirtidhaft”, hat diefe 2nlagen,
wie fie auch bejchaffen fein mogen, reforbiert, in Die
Giiterform gebracht, und verfiigt nunmehr iiber feine
anberen Neferven alg diejenigen, die in der Form Des
baren Geldes vorbanden find, defjen Kauffrajt von den
Banten noch nicht ausgenupt worden ift, jondern Lrubt”.

Diefer Gegenfas awifchen der individuellen Liqui-
Ditdt der Vanfen und der Folleftiven Jlliquiditdt Dder
Gefamtwirtichajt ift die grofte Gefabrenquelle fiir die
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rubige Fortentwidlung des gewerblichen Lebens. 3wei
Rreife, die fich genan deden miijjen, weme die Sfonomi-
jche Harmonie nicht geftdrt werden joll, jchneiden Jich
bier und fdhaffen einen unerfrdaglichen QRiderjpruch: Dev
eine Rreis witd von der Wanfentitigteit gebildef, die
darin Defteht, die widhrend einer unbefannten Sparperiode
miifig gehenden Gelder gewerblich nufgbar zu machen, jie
in dbie Kapitalform u iiberfithren und au immobilijicren.
®en anbdern Kveid bildet die Gejamtheit der Jnbaber
jener Gelder, die von der Tatjadhe und der 2Art dev Im-
mobilificvung nichtd wiffen und jubjettiv nach wie vor
die Verfiigung iitber liquides, in der baven Urform ritd-
forberbares ®eld bhaben, obwobl diefes tatjdchlhich nur
nodh) aum allevtleinjten Feil vorhanden ijt. Die beiden
Rreife greifen fortgejesst ineinamder. WBald jliet oas
flitfflige ®eld der Cinleger den WVanfen in breifevem
Gtrome 3u, ald diefe jofort in Kapital umzuwandeln ver-
mogen, bald wieder wird es in einem Umjange uviid-
aefordert, dem die Lanfen nicht gerecdht werden tonnen,
weil ingwijchen die Unuwvandlung in RKapifal erjolgt und
eine Nitdverwandlung nicht moglich ift.

Die Vanten find alsdann gezwungen, den Anjprud),
den fie innerhalb ihres eigenen Kreifes nicht befriedigen
tonnen, abywwdlzen, indem fie aug dem anderen Kreife,
dem Dder privaten Sparfraft, neue Gelder herangiehen, um
jie aur 2Ubgelfung der Unfpriiche ju verwenden. Das
gelingt ihnen aud) in dem Mafe, wie fich in jenem an-
deren Sreife rubende Kauffraft vorfindet, die fjicd mit
den Neizmitteln des 3infes und des Kursvorteils in den
Bantentreid Dhiniiberloden [ift. Hdufig genug eryveift
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fich aber dicfes Maf als ungureichend; die Banfen jelbjt
forgen ja andauernd dafiir, dafp ein moglichjt hoher Pro-
senfjag der Kaujtraft ibnen ur QBerwer(ung iiberlajjen
wird, der ungenuft bleibende ANeft, auj ven in fritijchen
Jeiten auriictgegriffen werdben [onnfe, aljo nur febr Flein
iit. Dann fommt es aur Unmoglicheit der $leberwdlzung
und damit aur Unmiglichteit, die Cinleger ju befriedi-
aen. Gs ergeben fich dann 3wei Cventualitaten, Die Deide
fiic die Wirtjchajt verhingnigvoll jind:

Gutiweder aelingt es den Vanten, ibhre furzjrijtigen
Forderunaen, deren ebernahme der Martkt manaels hin-
veichender Kaujfrajt verweigert, an den Filligteitstagen
vitdjichts(og zwm Cingug 3u bringen, und ywar nod rechi-
seitig genug, um ibre Gldaubiger befriedigen 3u fonnen.
Dann find fie jelbjt aufer Gefabr, die grofe Sehar ibrer
Schuldner aber und damit ein befrdchtlicher Feil der Cr-
werbswirtichait nimmt den allerjchwerjten Schaden. Denn
die Dereite Saujfraft, welche die Vanfen mit Hilfe des
3injes nicht heranzuzichen im Stande gewefen jind, vers
fagt Jich, da jie nun einmal abjolut ungureichend ijt, u-
ndchit auch den Vantjchuldnern. Diefe fonnen jich, um Dem
BVanterott zu entgehen, nur in der LWeije heljen, daf jie
ibr Gejchiit teilweije liquidieren, aljo ihre Qarenbeftdnde
auf den OMarft werfen, Vermigensteile zu Sdleuders
preifen abftofien, Nobijtofi-BVejtellungen ritdgingig machen,
naeftellte und rbeiter entlafjen efc. Diefer erzwungene
Qlusvertanf fann war eine Kauffraft, die nicht vorhanden
ift, nicht aus der Crde ftampfen. AUber er bewirtt dodh,
daf3 die Kaujtraft, die fich gu Nejervegweden vorjindet,
im  allerjtdvfiten ONafe bhervorgelodt wird; denn ein
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Preisitury gieht die Kidujer bdedeutend jchneller an, als
ein hohes 3indgebot (in fritijcher Jeit) die Spaver. Der
Ausverfauf hat fermer die Wirfung, daf Produffion wnd
QBertrieh aud) auf den nicht wnmittelbar betrojfenen Ge:
bieten ftoden, weil ein Preisriidgang jelten {ofalijiert
bleibt, jomdern meeijt rwellenjormig weiterjchreitet; in-
tolgedeffen wandelt jich Kaufjfrajt, die eigentlich jitv Pro-
puftions- und Handelszwede bejtimmt, aber noch nicht
inveftiert worden, noch nicht ,titig” ift, n NRejerves odev
Spar-Rauffraft um und fann nun von den Locmitteln
ped Sinjed und des billigen Preifed genau jo angejogen
werden, wie die KNaujirajt, die ihre JInhaber von vorn:
herein fitr Neferve- odev Gpargwede bejtimmt  Haben.
Auch die Cntlajjung ablreicher rbeitnehmer et Bel-
ber frei, die urjpriinglich produftiv wirlen jollten, mun
aber wobl obder iibel dagu dienen miijjen, einen Keil dev
BVantfredite zu tilgen. 2Auj diefe Weife gelingt es ven
Banten in dem hier vorausgejesten Fall, jo viel Gelder
aus iprem Attivgefjchift herauszugiehen, 1iwie notig iit,
um bdie andringenden Gldubiger Dbefriedigen und Dic
Rrifig iiberwinden zu fHunen. Sie haben fid) jelbjt ge-
vetfet, aber aui Noften der Wirtichaft, die eine jcharfe
Deprefjion mit Preisjfurg und Arbeitslojigteit durd):
madyen mufte, damit fich hinveichende Mengen nicht in

ber Produftion gebundenen Geldes bei den Banten an-
fammeln fonnten.

Die weite Cventualitdt ijt, dafp die Banfen ftrof
aller $feberwilzungsverfuche und aller Kredittiindigungen
die benitigten Mittel nicdht in hinveichender MNenge uno
por allem nidht mit der erforderlichen Sdnelligteit au-



o7

fammentajjen fonnen und jich zablungsunfdabig ertliren
miiffen. Dann fritt ju der wirtjchajtlichen Deprefjion,
die auch in diefem Fall von den frampibaften Berjuchen
der Vanten, jich liquid gu machen, ausgeht, eine Van-
fenfrijis Dbinsu, die ihrerfeits iwiederum auf die Lirt-
jdhajt guriichoirft und die Deprefjion jur RKatajtrophe jtei-
gert. Von den Mitteln, die der Gtaat anmwenden fann,
um einen Sufammenbruch zu verhiiten — Moratorium,
Schajfung tiinftlicher Kauftrajt mit Hilfe dev DNotenprefje
—, wird noch 3u reden fein. Sie fonnen die Krifis bejten-
fallg mur mildern, nicht bejeitigen, und fiibertragen Ddie
wwantheit, die fie befdmpfen jollen, auj andere Bebiete
(inbem fie den Nechtsgedanten unfergraben, den infers
nationalen Kredit fdhwdden und die Wdhrung gefdbr-
den), von denen aus dann neue Storungen in pie Wirt-
jhaft getragen werden.

Der unfrennbar mit dem Wanfwefen verbundene
Begenjas wijchen Ddem Rafjencharafter eines grogen
Feils der fremden Gelder und dem 2nlagecharafter der
daraus gewdbhrten SKredite mufp demnad, jolange Die
heute geltenden Liquiditdts-Grundidte in LWirfjamkeit
bleiben, notwendig periodijd) gu Krifen fithren.
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b, fe

Die Fiffion der wirtjidhajtlichen
Ciquidvitdt.

IFrozen credits.”

Gliidlicherweife fiibrt die im LWefen Ddev Vanlen
felbjt begriindete JInfongrueny gwijchen tev Muf-Liqui
ditdt der Pafjiven und der Soll-Liquiditdt dev 2Attiven
nue felten 3u o fcharfen, umfajjenden Rirtjchajtstrijen,
wie man e3 nacdh dem Maff der Jnfongrueny erwarfen
follfe.  Sn den grofen Ldndern mit pbanfmdpiger 3ab-
(ungsweije freten folche Krijen der Regel nach nur in
2(bjtdnden von SJabrzehnten ein. Das bat jeine guten
Griinde.  Ginmal unferjteht das Vanfwejen in hohem
®Grade dem Gejes der grofien 3abl, demjujolge jich Der
2(bfluf alter und der Jufluf neuer Ginlagen (Depoii-
ten) innerhalb gewijjer Grengen fompeniieren, jo daf3 die
BVanfen nur ausnahmsweélje in die Lage fommen, aus
ver Wefensveridhiedendeit der Attiven und Pajjiven die
praftijchen Ronjequengen ziehen 3u miiffen. <ritt der
Ausnahmefall einmal bei einer Vant eini, weil fich der
Ginleger aus irgend welden Griinden eine Panifjtim-
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mung bemddtigt bat, jo jorgt das Golidarintere|je der
Vanten dajiir, dafy die Gefabr gemeinjam abgeehrt
ober awm mindejten [ofalifiert wird. Droht die Panit
trogdem auj dag Vanhwvejen als Ganges itbergugreifen,
jo witd ibr im Hinblick auf die perheerenden Folgen vou
ftaatsweaen vorzubeugen gejucht, indem dev Gtaat jich —
sundchft moralijy — fitv die Vanten verbiirgt. Bleibt
auch dies wirfungslos, jeht jicdh pielmebr der allgemeine
Anfturm der Gldubiger trogdem jort, fo petwanbdelt fich die
moralijche  Lnterftiigung deg Staats in eine effektive
Hiljeleiftung (Moratorium, Staatstredit, eventuell No-
tenprefie). Auch das 2Ausland pilegt jich am jolchen 2Ub-
webhrmafnabmen 3u beteiligen, weil die internationalen
Sandels- und Kreditbegichungen aus der Wirtjdhajts-
frifis cines Landes nur ju leicht ein Wdeltirifis machen.
Die Folgen des natiivlichen Gegenfaes im Chavafter
per 2Aftiva und Pafjiva wirfen fich alfo nur felten in
ihrer vollen Stdrte aus, weil jie enfiweder fiinjtlich unter-
driictt oder auj Gebicte abgelenft werden, wo fie wenigev
fichtbar find und nicht auf ihre wahren Urfachen hin fon-
trolliert werden fonnen.

Snfolgedefjen hat man fich in allen Ldndern daran
acwibbnt, die allgemeine Kreditfrifis als einen erfremen
Fall anzujehen, den man den Theoretifern zuv Behand-
(ung iiberldft, in der Vantpraris aber nicht ernjthaft in

Rechnung ieht. Man hat jich davauj bejchrdntt, gewiije
Regeln aufzuftellen und gu befolgen, die auf die Flut-
fuationen der Vanteinlagen in normalen Jeitldujten 3u-
gefdnitten jind, und fich fiiv Ausnahmezeiten auf Die
Staatshilfe verlafjen. Charatterijtifch fiir die Aujfafjung
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ber Vanfen ift der befannte 2Wusipruch, den vor mebre-
ven Sahrzehnten ein Divettor der Deutjchen Vant (Sie-
mens) getan hat. 20uf die Frage, was er 3 fun gedente,
wenn eines Tages ein ,Nun” ausbreche und die Niebr-
3abl feiner Depofitengldubiger ibr Geld fojort uriidver
lange, gab ev die Hafjijche Untwort: ,Dann jtelle 1<h
mich auf den Valfon meiner Vanf und pieife den LYeuten
eing!” Dasg ijt in der Tat das Verbalfen, ju dem das
Geblen jeder ernjthajten Vorfebhrung geaen cine jcbarje
RQueditfrifis die Vantenleiter nvtigt — und zwar in allen
Qindbern —, wenn g auch jelten mit jolcher pnijchen
Offenbeit jugegeben wird.

$hm jo peinlicher aber achtet jede gewifjenbajt ge-
feifete Vant darauj, daf fie den AUnjorderungen, die ibre
@ldubiger in novrmalen Seifen etwa an fie jtellen,
prompt nachzufommen vermag. Mit grofer Sorgjalt
{tberaht fie den Flitfjigteitsarad ibrev Unlagen, und ibr
arifgter Stolz ijt es, wenn fie neben cinem verhaltnis-
mafig hoben Varbejtand betrdchtliche Nejerven erjten unod
aweiten Grades in Geftalt von distontjibigen Wechieln,
Banfguthaben und Reportgeldern auszwweijen vermag.
Dasg Pringip der ,Liquiditdt”, d. h. der prompten Iu-
viidziehbarteit gewdbrter Kredite und der Lleberwdlzbarfeit
nicht fiindbarer Anlagen auf den Geld- und Kapitalmartt,
bilbet das eigentliche Niidgrat der Banfenpolitif und wird
von bder Offentlichen Mieinung geradegu als dad Krite
rium eined gejunden Vanbwejens angejehen.

Nun haben wir ung aber bereits mit der Frage be-
[hiftigt, innerbalb welcher Grengen die Vanlenjdyuldner
Rredite, die man ihnen einmal gewdbrt bat, auriidzablen
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tonnen, und imvieweit die LWirtichajt als Ganges im-
ftande ift, Kapitalsanlagen, die von den Banten [qui-
diert werden jollen, 3u iibernehmen. &nd wir haben ge-
ichen, dafy beides nur im engen Nabmen des baren Geldes
moalich ijt, das zu Nejerve- und Sparzwedden vorhanden,
und defien Kaujtrajt noch feiner wie immer geartefen
Verwendung  augefithrt worden ift.  Wir haben jerner
acichen, dafy der Gejamtbejtand an jolchem Gelde mit
Jubender” Kaujlraft ein jebr Eleiner ijt, da es gerade ven
ureigenjten Beruj ver Vanfen bildet, joldhe Gelder aus
ibver - Nube  aufzujchenchen und irgend cinev Jdtiateit
suaufitbren. Lenn das alles aber jutrifit, tann Die Fibig-
teit der Wanten, fich durch Kredittiindigung und Unlage-
Slebenwdlzung flit)jig 3u machen, nur eine gang bejchrdantte
iein: und die Liquiditdtspolitit der Vanten, die vollig von
dem Glauben an die Moalichteit etmer i mindejten jehv
weitgehenden Lnuvandlung von Nejerven i Bargeld be-
berrjeht wird, berubt alsdann auj einer Fiftion.

Die VWanfen und mit ibnen die allermeijten Volts-
wirte machen jich die Sadhe allerdings jebr leicht. ©ie
iehen die Frage der Liquiditdt im Lidhte einer gany pri-
mifiven Vetrachtungsweije, indem jie jolgendermafzen
argumenticren: Der Fabrifant, dem wir einen Kredit
acgen Dreimonatsatzept einvdiomen, benuft den Kredit jur
Erzeugung einer LBare, die in einem oder ywel Monafen
beraejtellt und nach drei Nionaten verfaujt ijt; er it aljo
in der Lage, den Kredit bei Fdlligfeit des 2Utzepts aus
dem Grlog jeiner Produftion abzutragen. CEbenjo fann
der Grofhiandler, dem wir einen von Nonat zu Nlonat
tiindbaren Sonfoforrent-Rredit gewdbhren, unsg auf Ber-
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(angen piinftlich bejriedigen, demn nach dem Pringip
JJchneller 2(bjas = vervielfiltigter DtuGen” pileat er jeine
mit unferem Kredit gefaujte Lave innerhalb weniger Wo-
hen twieder abzuftofien. Lnd auch der Vorjenmann, dev
Gifetten bei und lombardiert oder einen Neporttredit in
Rnfpruch nimmt, fann fich durch den Verfauj jeiner LWert-
papiere an jedem belicbigen Tage die Gelder verjchajjen,
bie er unsd u zablen hat, wenn wir gezwungen jein joll-
ten, ihm den KNredit ju FHindigen bezw. nicht 3u erneuern.
Vollig aufger Jweifel jtebt aber auch, Ddafy wir jelbil
jeDerzeit in ber Cage find, unjere BVejtiinde an jpiter jdlli-
gen Prima-Aechieln oder an Staatsanleiben am offenen
Martte 3u verfaufen und unjere Guthaben bei den Jen-
fval- und brechnmgsbanfen in Vargeld wmzwwandeln.

Diefer Gedantengang jdheint jo wmviderleglich vich-
tig au fein, dafy taum jemand, der ihn von Praftifern oder
Theovetifern entwideln Hort, auf den Gedanten ciner Kri-
tiE Fommen wird. Lnd dod) ift die Vetrachtungsweije
findlich. Qb muf dabei wnwilltiivlich an einen BVor-
ichitler denfen, der aug der Fibel die Eleinen Vudhjtaben
deg 2lphabets gelernt Hat, fie auch richtig nachjchreiben
fann, aber feine Uhnung davon Hhat, daf es neben dem
fleinen 2Alphabet auch noch ein grofes gibt. Das grofe
Alphabet der Wirtlichteit jieht ganz anders aus als das-
jenige, auf dem die Liquiditdtstheorie der Vanten fid
aufbaut.

Der Fabrifant, der Handler, der Finangmann, det
einen Vantfredit aufnimmt, damit ein Gejdhdft unter-
nimmt und nad) feiner Abwidelung den Kredit zuriid-
3ablt, ijt ein Pbhantajieproduft. Das Wirtjchaftsleben
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fennt jolche KRombination von Darlehen wund Cingel-
gefchidft nicht. Hier gebt die Darlehnsjumme im Gejamt-
aejchijt des Kreditnehmers auf, verjchmilzt mit dem Pro-
3ef3 ber Grzengung oder der Ldarvenverfeilung zu einem
unfrennbaren Gangen, und wer jich jedes Vantdarlehen als
einen ijolierten Kredit vorjtellt, dem ein gleichfalls ijolicr-
ter  Gejchdaftsvorgang gegeniiberiteht, tut den Dingen
Gewalt an. 2Auch wenn ein beftimmtes Darlehen aus-
dritetlich fitr einen Deftimmten Bwed gewdhrt und ins-
befondere befont worden ijt, dafy es jich dabei um feinen
2nlage- und Dauerfredit, jondern lediglich um einen Be-
(ricbs- und 2Uushiljstredit handle, wichjt das Darlehen
dem Kapifal des Kreditnehmers 3u, bildet mit ihm eine
Cinbeit und arbeitet mit ihbm perpetuierlich im Betriebe.
Die Dinge fpielen fjich nicht jo ab, wie es die friiher
evwibnte primitive BVetrachfungsweife vorausfest, daf
namlich ver Fabrifant dag Darlehen nimmt, mit ihm ein
Produft herjtellt, diefes verfaujt und dag Darlehen -
vitctzablt. Vielmebhr Lapfelt jich das Darlehen, aud) wenn
der Frabrifant jelbjt e urfpriinglich anders wollte, in
feinen Gejamtbetried ein. Nobhjtoffeintauf, Lohnzahlung,
Fertigitellung, Lagerung und Vertrieb bilden hier nicht
getrennte Stabien, die 3eitlich jeharf fEandiert jind, jo paf
peute der Cintauj, jpdter die Lobhnzablung, in einem
Monat die Fertigitellung und in gwei MNonaten der Ver-
fauj erfolgt; fonmdern alle Ddiefe Cingelvorginge, in
die Der Gejamtprogefy bder Crzeugung fjich ipaltet,
ipielen fich gleichzeitig ab, Dilden ein Gefriebe iwie Die
verjchiedenen Ndder eines Mechanigmug, die fich micht
nacheinander, vielmehr nebeneinander drehen. ANidht
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fitv ein eingelnes Produft, jondern fiiv eine Vielheit von
Produtten fauft der Fabritant jeine Nobhjtojje ein. Und
wibrend er jie einfaujt, zablt ev bereits den Tages: und
Wochenlohn fiiv die Verarbeitung von Nobjtoffen, Ddie
in einem fritheren Stadium eingetaujt wiroen, [agert ev
QWaren, deren LUriprung in cin nod) jritheres Stadium
jdllt, verfaujt er Fabritate, 3w denen ev die Nobjtofje vor
vielen Monaten, vielleicht Jabren bezogen baf. Sein
Betried ijt ein lebender Organismus, in dem die eingel-
nen Organe in wedhjemder Stdarte vom Betriebstapital,
mithin auch von dem in Unjpruch genonuneneit Nredit,
Defruchtet werden. End wenn der Kredit ploslich aefiin-
digt wird, o bedeutet das nicht die 2qUujjorderung ur
Hergave des Crlijes ausd dem Vertayj eines mit Hilje
ded Sredits bhergejtellten Dejtimmten “Prodults, nicht die
AbHjung ecines eingelnen, joeben {tberjliifjia gewvrdenen
Nades aud dem Gejamtrdderivert, jondern die Storung
ded gangen Wefriebs, in dem der Kredif fich cinaefapjelt
hat, obne dafy man jagen fonnte, in weldhen Nobjtojjen,
Lohnen, Lagerteilen ober Fertigwaren er jich um aeaebe-
nen 2lugenblict gerade vertorpert.

Gben dicjes organijche Verwachjen der Darlehen mit
dem Vetriebsgangen macht die wirtjdajtliche Vedeutung
bes WVantfredits aug. ANur dann, wenn die entlichenen
Gelder jich mit der LUnfernehmung, dev jie Ddienen, auf
(dngere 3eit aur Craiclung der bochjtmoglichen Produt-
tivitdt verbinden, wird der Jwed des Vantfredits —
Shmwandhing rubender RKRauftraft in erzeugerijch tdtige
Qauffrajt — erfitllt und das Wirtjchajtsleben angerei-
chert. LWenn es vorfommt, daf ein Vanffredit fiir Ddie
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Durchjithrung cines cingelnen Gejchdfts nmicht nur bean-
fprucht wird (alg Kueditvorwand {ind Cingelgejdhdfte
recht Deliehf, und die Kredifnehmer eigen dann gur Ve-
fraftigung jogar die Defreffenden 2Auftrdge vor), jondern
ouch nach ein paar Monaten tatjachlich yuriitgezablt wird,
dann ijt diejer Vantfredit volfswirtjchaftlich unfruchtbar.
Cr bat weder die Leiftungsidabigteit cines Cingelnen nod)
die Produftivitiat des Lirtichajtsganzen nachbaltig ver-
jtacle, fondern nur einem eingelnen Gejchdjtsvorgang zur
Cntjtebuna verbolfen; und felbjt diejer Vagafellnufen ijt
noch jraglich, denn e ijt jehr wobl moglich, dafy dag be-
freffende Befchdft einem andern, fapitallvdftigeren Ve-
frieb zugefallen wdre, wenn die Vank den Kredit verjagt
bifte. Sm {ibrigen gilt von den Handelstredifen genau
dasjelbe; auch fie find nur dann niiglich, wenn fjie die
Qapifalfrajt des KRaufmanng fiiv die Dauer fjtdarfen.
Die Liquiditdtspolitit der Vanten, wie jie difentlich
perfitndet und in den BVilangen durch hohe BVantguthaben,
QRechielbeftinde, Neportaelder ujw. Defrdftigt wird, will
von der Langjrijfigfeit der Kredife und von der Scywvies
rigleit, fic im Vedarfsfalle flitfjig 31 machen, nichts wij-
fen. Gie balt offiziell an dem Fibelglauben fejt, dafy die
Rantforderungen ,Vetriebstredite” und als jolche jdhnell
3 Geld 3u machen jeien, und fithrt in den Kreditbitros
ber Vanfen oft genug ju Crirterungen, ob ein bejtimmtes
Darlehnsgejuch noch unter die Vetriebs- und nicht viel-
mebr unter die Anlagefredite falle. Die Prarits |tebt
aber mit diefer 2ujjajjung im dentbav jchdrfjten LEWider-
ipruch. Kredife, die cine Vant einem Gejhdjtsmann eins=
mal bewilligt bat, laufen, fo lange Ddefjen gejchdjtlicher
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Rui nicht gelitten bHat, fajt immer jtilljchoeigend weiter
oder werden, falls fie befriftet {ind, ausdriicdlich prolon-
giert. Insbejondere werden Wechjellredife innerbalb eines
bon vornherein fejtjtehenden Hichjtbetrages inuner wies
per erneutert; die Iujammenjeung der Wechjelichuld vers
dnbert fich, aber ihre Gejamtjumme wird voun der Fdllig
feit der Wechiel nicht beriibrt, weil neues Niatertal an
bie Gtelle des fdllig gewordenen fritt. Cine Vant muf
jhon in grofie Schwierigieiten geraten, oder es mufy -
folge einer frijenbaften Wirtichajtsverfajjung von jtaats-
wegen eine allgemeine Kredifvejtriftion angeortonet wwer-
den, bevor es 3u einer Prolongations-Verwetaering und
ber ftriffen 2ufforderung jur Niidzahlung des Sredits
fommt. (Cine Ausnabhme machen die Vorjeniredife, von
denen noch 3 jprechen fein wird.) OMit anderen Ldor-
ten: Laabhrend die Vanffredite theovetijch als Vetriebs:
und 2ushilfstredite und, joweit jie Distontfredite jnd,
bilanztechnijch als Neferven gelten, find jie in Lirtlich-
Feit u fejten Keilen des Unlagefapitals und damit aujer-
ordentlich illiquide geworden. Die LWechjeliredite, die im
Hinblict auf die Lechjeljtrenge und die Dreimonats-ydl-
ligteit — bdie Nedisfontierbarfeit bleibt hier aufer BVe-
tracht — al8 bHocdhbewegliche Pojten der Vantaitiva und
al8 Garantie der 3ablungsbereitjchaft angejehen werden,
find de facto nicht leichter eingutreiben als irgend eine
andere Kreditart. Sie {ind frof ihrer Kurajrijtigfeit und
tro§ der gemeinfamen $Haftung aller wechielmdpig Ber-
pilidhteten das, was der merifaner ,jrozen credits”,
eingefrorne Kredite nennt, und was id) jelbjt frither ein-
mal al8 , Paternofter-Rredit” bezeichnet Habe, weil Die
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FQechiel cines und desjelben Vanijchuldners gleichjam
cine endlofe, fich immer erneuernde SKvette bilden.
Freilich find die Vanten auch in novmalen Jeifen
nicht  felten geywungen, den wirllichen Dauerchavatter
der Svredife 3u ignovievem und auj ibrem Schein zu be-
itehen, der mun einmal die Kindbarleit jedes Kredits aus-
iricht und von ciner Verpjlichtung, fdllige Wechijel 3u
profongicren oder durch Criatwedhiel abldjen zu [ajjen,
nichts enthalt. In jolchen Jeiten, wo jabrelang jtilljchwei-
aend weitergewdbrte  Kredite plotlich 3ur Kiimdigung
fonumen, jtellt jich Ddanm der Liquiditdtstheorie  un
Iros  Dheraus, wie fejt Die Bauffredite mit Dder
acwerblichen  Unternebmung  verwadien, wie jebr fie
3 einem Zeil des nationalen Unlagetapitals geworden
d. Qtur mit Gewalt lajfjen fich die Gelder aus denm
Wefrieben berausbrechen, und es fritt dann in fleinem
Mefitabe das ein, was jich in ausgejprochenen Krijengeis
ten in grofierem Mafjtabe eveignet: Sujanmenbruch vieler
Snternehmumaen, Vetriebsjtodung, Drbeitslojigieit. Die
Oefientlichteit wird alferdings nicht alavmiert, und Der
Gtaat areift, da die Solveny der Vanten und das nafio-
nale Preftige nicht gefdabrdet jind, nicht ein. 2Aber 3abl-
reiche Ditrcerliche Sragddien fpielen jich) unter ver nur
wenig beweaten Oberflddhe ab, und die Jeitungen mel-
den, daf} jich ,infolge des cingetretenen Sonjunfturums
ichwungs” vie Sonfurje Dbedentlic) haufen. Der cigent-
liche Si des &lebels wird nicht erfannt. KRaum Einer
wnter Taujenden abnt, daf der wirkliche Schuldige nicht
in einer ,boheren Gewalt” 3u juchen ijt, fondern einaig

and allein in dem unbeilbaren Widerjpruch zwijdhen dev
r"
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BVeweglichteit der Vant-Pajjiva (verurjacht durch die
$nbeftimmbarfeit der ,Sparperioden”), und dev ${nbe-
weglichteit der Vant-Uttiva, die im Crwerbsieben QARur-
gel gefafit Daben und nuwr mit Gewalt herausgebrochen
werden tonnen. Cinen jolchen operativen Cingriff iiber-
fteht aber die Wirtjchajt nicht, obhne Schaden 3u nehmen.
Qerantwortlich jiiv diejen Schaden ijt die JTatjache, daf
die 2nlagepolitit der Vanten auf einer verhinanisvollen
Giftion aujaebaut ijt; auj der Fiffion ndmlich, dafy man
Geld, itber das jeine Cigentitmer tdglich oder binnen fure
ger Frift verfiigen fonnen, in Kapital wmvandeln und
dennnoch jederzeif als baren Kajjenbeftand anfeben fann.
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VI

Snbejchrdntte Kapitalwevte und be-
Yadhydntte Rawttvatt
Liquidation, Preisviidgang und
Jinsjteigerung.

Cbhenjo wenig wie es moglich ijt, einmal gewdbrte
Kredite auf ein dufieres Signal hin ploGlich 3u annullie-
ren, obne dafp es 3u empjindlichen Lirtjchajtsjtorungen
fommt, ijt e$ angdngig, Kapitalsanlagen, in die jich die
Bantengelder im Lauje der Beit verwandelt haben, auj
ein jolches Gignal bhin in groffem Mafjtabe zu liqui-
dieren. Theoretijch ijt e allerdings mibglich, die Bant-
gutbaben, Staatsanleihen, Neportgelder ujw., 1 denen
fich die Rapitalsanlagen vertsrpern, uriidzuzichen oder zu
verfaufen, d. h. die arbeifende, Rapital gewordene Kauj-
frajt an einem Marfte — Geldmartt, Kapitalmartt, Biorje
— gegen andere, noch im jungfrdulichen Jujtande Dder
Nube befindliche KRaujtvajt (baves Geld) umgzutaujden.
2ber praftifch ergeben fich audh bier auferordentliche
Sdwierigteiten, die leBten Cndes in der Tafjacdhe wur-
3eln, dbaf die Kapital-gewordene KRaujtrajt, die man liqui-
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dieren will, gany aufger Verhdltnis zu der noch ruhenden
KRaujtraft jtebt, die diefe Liquidation crmbglichen joll.
Die erjtere ift jozujagen unbegrenst, die [ehtere dageaen
von mebreren Geifen ecingeengt und dabev aeringjitqig.
Ginmal fann die rubende Kaujfrajt nicht grofer jein als
ber vorhandene Vejtand an barem Gelde, Demn in diejem
Beftande verfdrpert jich die Summe aller KRaujmoglich-
feiten, itber welche die Vevilferung im gegebenen ugens
blid verfitgt. Von diejem baren Gelde jind abevr die er-
heblichen Vetrdge abjuziehen, die im SHausbhalt und n
ber Grwerbdwirtichajt gebunden find, aljo dev Hir den
wnmittelbaren Verbrauch, fiir Cintduje, Lobne und jon-
ftige Ausgaben vejervierte Jeil, Ddev meijt Ddie grofiere
$Hilite des Varbejtandes ausmacht. Vom verbleibenden
Reft find wiederum Ddiejenigen Summen 3u fiiraen, Ddie
pon den Privaten, Vanten, Staatstajien ujw. unbedingt
ald  Refjerve fiir 1ibre eigenen Sahhungsverpilichtun-
gen uritdgehalten werden miijjen; ferner die Spargelder
im cigentlichen, engjten Sinune des IRortd, die von demt
noch nicht an den Vanfvertebr gewbbhnten Keil der LBe-
pilferung (Kleinbauern, 2Arbeiter, Dienjtboten ujw.) m
der originalen Geldform aujgejpeichert werden. Dur das
QQBenige, was nad) Vornabme aller Ddiejer 20b3itge ver-
bleibt, fann an den Marft jtromen, um hier die 2Unlage-
werte 3u faujen, deren fich die Vanten mn Hinblid auf
die ploglihe Steigerung ihrer Sabhlungsverpilichtungen
3u entledigen juden.
Dabei ift es gleichgiiltig, welche dupere Geftalt dieje
Pnlagewerte haben. Vefjtehen jie aus CGtaatspapicren oder
eimter bejtimmten vt von Wechieln (Privatdistonten),
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deren Mejervecharafter in ibrer novmalerweije [eichten
marftmdapigen  BVerduferbarfeit Dejteht, jo rwerden Ddie
baren Gelder, {iber die der Markt verfitgt, dirett, ohne vas
nftreten cines Iwijchengliedes in Unjpruch genowumen.
Handelt es jich um Neportgelder oder jogenanntes ,tdag-
liches Beld”, aljo 2Unlagen, die duferlich die Form von
BGirjentrediten angenomen haben, fo vichtet fich dev erjte
2ppell nicht an den Marft, jondern an die Sreditnehmer,
praftifch aljo an andere Vanfen und an dag Handlerele-
ment, das man als , VBorjenjpefulation” begeichnet. Dicje
jind aber jur Suriidzablung von Suwmmen mehr als notr-
malen Ymjangs nur imjtande, indem fie die Wderte —
vorjigsweije Vorjenpapicre —, die jie mit Hilfe der Kre-
dite crworben baben, ibrerjeits jum Verfauf fjtellen; der
Marft wird bier aljo indireft in RUnjpruch genommen,
nicht feitens der [liquidierenden Vanfen jelbjt, jondern
feifens der von ibnen abhingigen KRreditnehmer. Und
ebenjo verhilt es fich, wenn die fliifjig au machenden Re-
ferven der Vanfen aug Guthaben bei anderen Banten
bejtehen: auch in diefem Falle Fommt e gu einer mittel-
baren Snanjpruchnabme des Marfts, indem die gur Niid-
3ablung der Gutbaben aufgeforderten Jnjtitute fich ent-
faften und 3u diefem Swede irgend welche Anlagewerte
aum Verfauj jtellen. Es ijt aljo immer dama, wenn Die
Bantenglidubiger Cinlagen in mebr als normalem Um-
fange zuritdziehen, unvermeidlich, dap am Martte ein
ftarfes 2Angebot von Kapitaldanlagen aller 2Art einjeyt,
dag die Dier iiblicherveife vorhandene Kauftraft erheblich
iiber{chreitet.

Nun bhat ein joldyes verjtirttes 2Angebot allerdings

o ———————————————
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meijt jur Folge, daf3 die auferbalb des Martts befind-
{ichen freien Geldbejtdnde in gleichialls verjtdarftem Mafe
an den Markt jlieffen. Denn bier bildet jich infolge jenes
2naebots ecine ungewshnlich giinjtige Kaujaelegenbeit her-
aus. Sind es Staatspapiere oder jonjtige Vdrjemverte,
die gum Verfauj dringen, jo fritt ein Kursriidgang ein,
der bei genitgender Stdrfe einen Anveiy auj die jreien Gel-
der ausiibt, von der Verbilligung 3 profitieven; jnd es
echiel, Schagamweijungen oder dgl., jo jteigt dev 3ins
3t jolcher Hobhe, dafy es vorteilhajt wird, jie 3u YUnlage-
aweden 3u erwerben.  Der Liquidationsprozef;, 3w vem
die Juriidzichung der Cinlagen fithrt, evzeugt aljo jelbjt
die Mobglicheit feiner Durdhfithrung. 2Aber wibhrend er
dieg tut, jchafft er 3ugleich auch Hindernifje, die jich dem
reibungslofen Ausgleich awijchen 2Ungebot wund Nadd-
frage in den Weg jtellen und den Jwed des Ganzen, die
Qerjorgung der Vanfen mit den bendtigten baven Gel-
bern, wieder gefdhroen.

Sn einem Lande ndmlicd, in dem die Rredifwirtichajt
cinen fo gewaltigen Lmjang erveicht Hat wie in den wejt-
lichen europdijchen Ldndern und in DNordamerifa, jnd
die Vermbgensanlagen der fapifaliftijchen Vevislferung
meift erheblidh grofer als das wirtliche Bermbgen. Cn
wefentlicher Teil der Anlagen ift mit Hilfe von Vant-
fredit erworben worden und jtellt die Subjtany dar, die
binter den Attiven der Vantbilangen jtebt. 31 Diejen
2nlagen gebdren auch Ddie RNentenpapiere, 2Attien upw.,
aljo die LWertgattungen, die in Qeiten des Gldubiger-
o ndranges auf den Martt gerworfen werden und bhiev die
Preije (Kurfe) niederdriiden, verflauend” iwirfen. Die
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Preije oder Rurje Dilben mun aber den Mafpitab fiir die
BVeleipbarfeit der LWerte und bejtimmen bie $Hihe Des
Bantlredits, der ihren Cigentitmern gewdbhrt wird. Seder
Niidgang vermindert die Kreditfibigkeit der [ef3teren und
bat 3ur Golge, daf die Vanfen Ddie QRertpapier-Vejifier
aufjordern, cinen FTeil der Kredite auriicfauzahlen. Da die
Banten obnehin in Vedrdngnis jind wid ipre AUnlagen
permindern miifjen — Dder Liquidationsprozefy, der Den
Marft verilaut, hat ja jeinen &rjprung gerave in diefer
Bedringnis —, fo ijt die Aujjorderung ur 2(0dectung ver
Rredite dringlicher als jonjt und mit Ddev Drobung vers
bunden, dafy die Nichtzablung den Swangsverfauj der be-
(ichenen Wertpapiere jur Folge haben werde. Gleid)y-
viel, ob nun die Cigentiimer fjelbjt 3um QBertauj eines
Teils ibrere Papiere jchreifen, um aus dem Crlis Ddie
geforderfe Niiczaplung au [leijten, obder ob die Vanten
ipre Drobung wahr machen und die Papiere  wangs-
weife verfaufen, in jedem Falle fritt am DMtarfte ein ver-
ifdrttes 2Angebot ein, das die Preife wiederum jinfen [dft,
bie Sreditidbiateit der Nenten-Vefifer und 2Uftiondre
weiter verringert, neue BVerfauje erzvingt und jo jchliep-
[ich 3u einer fatajtrophalen Berfajjung des Narttes fithrt.

Diejer Prozefy der Majjenliquidation ift nichts an-
deres alg der WVerjuch, Kapital mm QRege der leberwdl-
3ing, der Augbietung auj dem Marft, in Geld umzmwan-
deln. Die Menge des verfiigharen Geldes aber ift, wie
wir gefeben Haben, bejchrintt. Cinem gewaltigen AUnge-
bot von Lerten jtebt nur eine perhdltnismapig gering-
tiigige Rauftrajt gegeniiber. ®a mun der Liquidations-
progef; die Tendens hat, jich aus ich jelbjt heraus lawinen-
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hajt au verjtdrfen, wdbrend fich andrerjeits an dev Qat-
jache der bejchranften Raujfraft nidhts dndert, jo miifyte
jener Verjuch der Ueberwilzung vergeblich bleiben, Die an-
geftrebte Liquidierung migliicten wnd eine Fatajtropbale
Haufung der Vanf-Injolvenzen cintrefen — wenn nicht
eben dag Clement ded Preijes wdre.

Der fintende Preis, der die Folge des MNiajjenange:
bots von Kapitalhwerten ift, hat feinerjeits Ddie Yhitfaabe
und die Wirfung, dag Majjenangebot in Slebereinjtime
mung mit der bejchrintten Menge verfiigbarer Saujfrajt
it bringen, und wird diefer Anjgabe auj doppelte AWdeije
gerecht.

Sunddjt prefpt er den Marthwert der angebotenen
Rapitaldanlagen jo zujammen, dafy ein weit groferer Jeil
derfelben fich im gegebenen Nabhmen der Saujirajt wnters
bringen [dft als vorher. Sinftt beijpiclsweife dev Durch-
jchnittspreis aller marftmdBig gebandelten QBertpapiere
auj 50 Progent ihres Nenmwerts, jo tann dev Martt mit
jeinen verfiigbaren Geldmitteln dag doppelte Quantum
aufniehmen als 3u der Jeif, da Dder Durchichnittspreis
nod) 100 Progent war. Der Preisriidgang bat aljo be-
wirft, dafy die NRaujfrajt deg Geldes fich auf dem Gebiete
der Wertpapiere verdoppelt hat — ein Vorgang, dev jel-
ten auf diefes cine Gebiet bejchrdntt bleibt und der, wenn
er alle Wirtfdaftsgebiete erfafit, gleichbedentend mit einer
fcharfen Krifis ijt.

Dieje rohe 2Art, das 2Ungebot durch das variable
Glement des Preifes in LUebereinjtimmung mit der Nach-
frage zu bringen, entlajtet zwar den Marft von den auf
ibn einfjtiivmenden Kapitaliwerten, bewirft aber, dafp die
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Ciquidation der Vanten immer jchroever und immer ver-
[ujtreicher wird. Wiirde fich dev Preisriictgang unge-
pemmt fortjesen, der Durchjchnittspreis aljo von 50 Pro-
sent weifer auj etwa 25 Progent finfen, jo iwiirden die
Banfen fiir jede Geldeinbeit, die jie gu 3ahlungspweden
an jich brachten, vier Cinbeiten ibrer Kapitalsanfagen
opjern miifjen, und in derfelben miflichen Lage wiirden
jich alle Vantenjchuldner bejinden, die Verkduje vorneb-
men miif3ten, wm die Glaubigerbanten befriedigen gu fon-
nen.  Gine gewaltige SKette von JInjolvengen wdre auch
in diejem Fall die Folge. Hier jeht nun die gweite Sunt-
tion des Preifes ein, die darin bejtebt, neue, bisher jern-
aeblicbene SNaujtrajt durch den LUnveiy der verbilligten Cr-
werbsgeleaenbeit an den MNlartt zu (octen und dem ab=
normen 2nacbot cine verjtirfte Nachirage gegeniiberzu-
jtellen.

Nun Haben wir aber gejehen, daff im Gegenja 31
der im Pringip jo gut wie unbejchrantten Dlenge der um
Berfaui dringenden Kapitahverte die vorhandene Kauj-
fraft eng begrenat ijt und nicht grofer jein fann als der im
RAugenblict vorbandene Vorrat an barem ®elde abziiglich
der im Verfehr gebundenen, bier zur Bewdltigung der
Tagesumjige erforderlichen Vetrige. eber diejes abjo-
[ute Hochjtmaf tann fein noch jo fjtavter Preisanreiz die
sur 2lujnabme der Kapitahwverte verfiigbare Mlenge dev
Qaujfrajt jteigern. Dennoch ijt nod niemals der Fall
cingetreten, daf} trofy niedriger Preije der MNMartt fic) fliv
die Dauer alg nidht aufnabmefdbig erwiefen hitte. €3
bat fich, praftifch gefprochen, nodh niemals ereignet, daf3
die Wirje wdbrend eines Liquidationsprozefies ge=
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jhlofien worden wdre mit der Motivierung, das 2Ungebot
{tberfteige die Nachirage derartig, daf felbjt bei dem dent-
bar ftartiten Preisjturg die jum Verfauj geftellten Werte
nicht untergebracht werden fonnten, die Liquidierung aljo
unmiglich jei. Vielmehr bat jich bei irgend einem durd-
fchnittlichen Preisjtand nod) jtets ergeben, daf die Nach-
frage dem 2Angebot die Wage bielt, dafy aljo die Kauj-
fraft jhlieRlich doch an den Lmjang der Verfduje heran-
gewadhjen war. Wie ift ein jolcher Ausgleich angefichts
ded Mifverhiltnifies awijchen Verfaujsquantim  und
Rauffraft moglich? Wober jtammt das Geld, das DIe
{efsten DMengen der angebofenen Kapitahverte aufnimmt
und den 2Uusgleidh berbeifitbrt?

$im ¢ furg 3u jagen: Das Geld ift dentifch mit dem
Gelde, das die Gliubiger der Vanten von diejen juriic-
perfangen, und deffen Vejdhajjung den 2njtofp 3 dem
Qiquibationsprozef; aegeben bat. Der ytarfe Preigriid-
gang veranlafyt einen Teil der Gldubiger, ihre urjpriing-
liche 2Abjicht, die fjie ur Kiindigung ver Guthaben be-
wogen bat, aufzugeben und dag Geld jum Crwerbe von
Qapitalwerten 3u verwenden, jtatt es bar aujzubewab-
ren oder einem anderen Swed juzufithren. Vergegemwdr-
figt man fich den Sinn diejes Vorgangs, o ergibt fich,
baf e8 fich hier nicht um Ddie $Heranziehung irgend wel-
der KRauffraft und jtreng genommen aud) gar nicht wm
eine marftmapige Liquidierung von Rapital8anlagen han-
delt, fondern um einen Taujd): die Vanten iibergeben
benjenigen ihrer Gldubiger, die ibr ®@eld in Lertpapie-
ren anlegen wollen, ftatt deg Geldes die gewiinjdhten Pa-
piere, und der IMarft fpielt nur die Rolle ves Kompen-
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fations-Jnjtituts und des Kursmatlers, indem es Die viel-
fdltige Nachirage der Gliubiger und die jpesiellen Lerte-
Bejtinde der Vanfen gegen cinander ausgleicht und
gleichaeitig berechnet, auj welcher Preisbajis der Taujd
nach dem gegebenen Verbiltnis awijchen Ungebot und
Nacdhirage au erjolgen hat. Diejer Sachverhalt, der fich
pinfer dem gewdhnlichen Verfahren des borfenmdBigen
on- und Werfaujs verbivgt, fommt gwar dem eingelnen
Veteiligten nicht jum BVewujtjein. Nichtsdejtoweniger
[dujt der Vorgang darauj binaus, paf; die Gelder, Ddie
sur Slebernabme der angebotenen Werte erjorderlich wd-
ren, aber nicht vorbanden find, dadurd) eviest ywerden, dai
eme 2Unzabl von Perjonen (BVantengldubiger) durch den
niedrigen Preis bejtimmter Sapitalsanfagen veranlapt
werden, ihren Geldanjpruch aujzugeben und jich mit je-
nen Dilligen 2Unlagen abjinden 3u lajjen. Fedynifch voll-
yieht fich diejer Veraicht der Vanfengldubiger auf bares
Geld in etwas fomplizierteren Formen: Junddit aablen
die Wanfen (mit Hilfe des jeweils vortagigen iquibda-
tionser(jes) einem Teil ibhrer Gldubiger die gefiindigfen
Guthaben aus; dann 3abhlen die Glaubiger die erbalfenen
Vetrdge weds Untaujs der QQertpapiere wieder Del
anderen BVanfen ein; worauf dag Geld als Gegemwert
der flitjjig gemachten “Papiere an bie Vanfen juriid-
ilieft, von denen cs ausgegangen ijt, und bier jur Ve-
friedigung eineg weiteren Teils der Gldubiger dient.
Dieje eberwindung et Qiquidationsirijis bat aber
jur Vorausjesung cinen Preisrit dgang, der jtarf
genug ijt, wum jowobl freie Qauffraft an den NMarkt 3u
3iehen, wie auch die Gldubiger, die einen 2njprud) auj
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banfmaifig gebundene RKaujfrajt baben, 3u veranlaijen,
dafy fie auf einen Keil diejes Anjpruchs verzichten und Jich
ftatt deffen mit Kapitahverten abjinden lajjen. Sie bat
Fermer aur Vorausfeung cine Jinsjteigerung, Dl
jtarf genug ift, wm denjelben Ciquidationsproacfy auf dem
®ebict derjenigen Kapitalsanlagen (Weebjel, Neports,
tigliches Geld ufw.) 3u ermbglichen, Dbet Demen dev
Pnreiy nicht im Kurje, jondern im Jinje leal; auch bier
mufy der 2Anveiz jo gejteigert werden, daj freie Saujtrajt
im groftmoglichen Lmjange berangejogen und det 2n-
ipruch auf gebundene Kaujfraft durch die ebernabme
der 2nlagen erfefit wird, in denen die KRaujfrait fapita-
{ijtifch gebunden ift. Preisriidtgang und Rnsjteigerung
find aber gleichbedeutend mit Qapitalverfujt. £nd da ibre
QBirfung darin bejtebt, jreie, noch nicht produtiiw tatiae
Raujtraft von ihren jonjtigen Venwendungsyveden abau-
3ichen und gur Llebernabme vorbandener Kapitabwerte ju
veranfafjen, jowie die Cigentitmer gebundener Kaujfrajt
st einem Verzicht auj ibre urjpriinglichen Verwertungs-
abjichten 3u bewegen, jo ijt die Folge, daf die Produt-
fion mangels binreichender Kaujfrajt auj allen Gebieten
ftodt. Die Krifis, die eigentlich nur eine BVorjendeprefjion
wnd Geldbmartt-KRlemme ijt, jpringt aljo auj die gejamte
QRiv{jchaft itber, die jefst dreifach leidet: ehmmal unter pem
Seblen der gewobnfen Geldaujliifle, die aus ibrer natiiv:
[ihen Nichtung abgedringt und ju Stiiungszweden ven
Banfen ugeleitet werden; 3um andern unter dem Seblen
des gewobnten Kredits, den die Vanfen nidht mebr ge-
wihren fonnen, weil fie ibre Unlagen nicht vermebren
tsnnen, jondern im Gegenteil vermindern mitfjen; und
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cndlich unter der Niictjorderung dev alten Vantfredite, mit
senen dbie Gewerbe mie mit einem Feil ibres Cigentapi-
talg aqewirtjchajtet haben, und die fie nun durd) Vetriebs-
cinfchrantung und iiberjtitczten Larenverfauf freizumachen
inchen mitjjen.

QRohlaemerft: Der Liquidationsprogefy, von dem idh
bier jpreche, ift {eineswegs als eine jener jcharfen SKrijen
aujaujafien, die nur jelten, meijt im WVerfolg einjchneiden-
der polifijcher oder wirtjchajtlicher Crichiicterungen, auy-
sutreten pilegen und der Negel nadh) um Jabrzehnute aus-
cinanderlicaen. €8 bandelt fich bier vielmebhr um Vor-
adnac, die mit einer gewiffen Negelmdfigteit n furzen
3citabjtanden iwiederfehren und als Deprejjionen  von
wediemver Stdrfe und Dauer empjunden werden.  Fir
(inaere 3eit vollfonumen frei von jolchen Crichiitterumngen
ijf die Wirtjchaft nur jebhr felten; wenn es einmal Der
Fall ijt, pileat man von einer ,Bliitezeit” oder einer
LSodfonjunfur” zu jprechen.  Bon diefen Ausnabhmen
abaejehen, bejindet jich die Wirtjchaft andauernd in der
(atenten Gefabr, die Kontinuitdt ihrer Entwidhng durd)
die Entlajtungsverjuche der Kreditbanfen unterbrochen u
ichen. Die fehlende Llebereinftimmung ywijchen den Paj-
fiven und den Aftiven der Vanten, 3wijchen dem jchnel=
fen ,20blauf der Sparperioden” und dem langjamen U b=
(auf der Nreditperioden”, die bald wenige, bald viele, bald
alle Vanken zur Liquidation von ITeilen ihrer Unlagen
swingt, ijt cine chronijche Krantheit der modernen Kredit-
wirtjchaft und ein organijcher Fehler im BVanbwejen aller
Ldanver.
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DieQuartalstlemme.
Crjag fehlenber Rauffrajt durd
RQunijtgelDd.

Die mangemde Llebereinjtimmung ywifchen den Spar-
perioben und den Kredifperioden bleibt dem auferbald
pes Vankfwefens Stehenden feineswegs verboraen. i
pfleat vielmehr mit einer gewifjen Negelmdpiatert ficht-
bar 3u werden, und pwar mehrere Male im Jabre i
gany beftimmten Seifen. Diefe Jeiten, in denen jich die
Sntongrueny ywijchen den Attiven und Pafjiven der Van-
Fen Dejonbders deutlich offenbart, find die jogenannten ,are-
fen 3ablungstermine.”

E3 find dag die erjten STage jedes Vierteljabres, ms-
befoudere der Veginn des Herbjt- und Qinterquartals
(1. Oftober und 1. Sanuar). 2An diefen Tagen hiujen i)
nach einer alten Verfehrdgerwohnheit die Iablungsver-
pflichtungen, und fommen infolgedefjen bejonders arofe
Depofitenbetrige 3ur 2Abhebung. Da die Vanfen mit dic-
fer Crjcheinung al8 mit einer gegebenen Iatjade redmnen,
meift auch) anndhernd wiffen, welche 2Unforderungen Dev
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jeweilige Termin  an  ibre  3ablungsbereitjchaft ftellen
wird, und infolgedefien ibre Ausleibungen entjprechend
pefrijten tonmen, fo miiften jich die Fernuinzablingen
elaentlich aany glatt abwideln; der Cingang aus den fdllig
werdenden Aftiven miifite den Vanten geniigend Geld u-
fitbron, wm die Abhebungen der Cinlagen daraus bejtreifen
3w fonnen, ohne dafy es der Unterhaltung einer bejonders
arofent Varrejerve beditrfte. Tatjachlich ijt etn vollfommen
alatfer WVerlauj der Jahlungstermine aber eine grofe Sele
tenbeif. Lnd das fann ung nach dem in den fritheren 2Ab-
fchnitten Gejagten auch nicht itberrajchen, weil wir wifjen,
dafy die prompie Niidzablbarfeit der Vanttredite am Fdl-
ligleitstaqe eine Fiftiomn ift; denn diefer Tag bedeufet
febr felten, dafy an ibm ein Kredit zur Kilgung fommt,
jondern meijt nur, daf3 an ibm ein Kredit erneuert wer-
den mufz. Die Vanfen mogen aljo ihre Forderungen noch
jo aejchictt ibren Verpflichfungen anpajjen — an den gro-
fen Jablungsterminen ergibt fich immer wieder, daf die
Summe der jrijftaemdfy eingehenden Gelder fleiner it als
die der ausgehenden, dafy mit anderen Lorten Gelder, die
pon ifren Cigentitmern alg Dbeliebig verwendbare Bar-
referve angejeben werden, in Lirklichfeit immobilijiert,
in 2nlagen verwandelt worden jind.

Injolgedefjen bringt fajt jeder grope Jablungster-
min fiiv die Vanten die DNotwendigteit mit jich, einen Leil
iprer Anlagen am Martte abzujtoffen. Und da es, wie wir
gefehen haben, cine 2Art Wirtjchajtsaejes ift, daf die frei
verfiigbare Rauffraft fich nicht in hinreichendem Mafze
am Markte vorfindet, vielmehr erft durch) den 2nveiy eines
Preisnachlajjes oder eines Jinsaujjchlages aus dem Ka-
naljpjtem der Wirt{chajt bherangezogen 1rverden mu§3, fo
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wiederholt fich fait cn jedem Termin die Cricheinung, DA
die Preije, insbejondere die Virjenfurje, cinem Druct
unterfiegen, oder die Jinsjdse in die Hihe geben. Es jtellt
jich mit andeven Worfen tmmer wieder eine ,Quartals-
flomme” e¢in als c¢ine notwendige Folae der Dishavmonie
awijchen dem Ldejen der Vantdepofjiten und cem Charat-
ter ver Vantanlagen.

®a aber diefe Quartalstlemme in normalen Jeiten
binnen weniger Tage iiberwunden ijt dpenn die abge:
pobenen Depojiten pilegen, nachdem fie jich i Mieten,
Jinjen, Veamtengehilter, Lobne w. dal. verwandelt haben,
fehr jcbnell wieder bei den Vanten jujammenjromen —,
fo fiebt man in ihpnen fein ernjtes Sympton wnd noch viel
weniger das Keunzeichen cines Feblers im Organismus
ves Vanfwejens, jondern mir eine Snbequemlichieit, emne
drgerliche Storung der Gejchdjte, die aus einer Unjitte
des Publitums (ndmlid) der Uniitte, alle Iabhhungen auj
die Termine zu verlegen,) entjpringt. Dieje Storung [if3t
fich nach nficht der Vanfen auf die einjachyte QRcije da-
purc bejeitigen, daf man das Geld, das ibnen an den
Tagen um die Jeit des Quartalserjten jehlt, fiir Dicje
wenigen Tage aud einem Hifentlichen Fonds ur Werfii-
aung ftellt. Da es aber cine nationabvirtichajtliche Ver-
jchwendung jein iwiirde — meinen Ddie Banfen —,
Sinblid auf die furge 3eit der Kfenume einen grofen Bar-
porrat dauernd bei Seite 3u jtellen, d. H. Kaujfrajt ein jiir
alfe ONal brachzulegen und von jeder produttiven Idtig-
feit abzubalten, jo empfiehit es fich, das jeblende Geld fur
die wenigen FTage im Jabre fiinjtlich 3u erzeugen und
ibnen, den Vanten, leibweije 3u itberlajjen.
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Dicjes Werjahren wird denn aud) in der JTat in fajt
allen Landern — am uriidbaltendjten in England — an-
aowandt.  Die Negierungen betrachten den regelmdafpig
wiceberfebrenden Quartalsbedarf der Vanfen als einen
ustruet der natiiclichen wirtjchajtlichen nvollfommens-
beiten, im iibrigen aber als harmlos, und fragen fein Ve-
penten, das Werlanaen der Vanfen nach Aushilisgeld als
durchaus bevechtiat anzuerfennen. Daber die allbefannte
Cricheinung, dafy an den Tagen fury vor dem Wuartals-
erften die Dlotenbanfen aller Ldnder ibren VMotemumlaug
iprunabait erboben (,3ujdsliches Geld jchajjen™), wm den
WVanten iiber die Jnfongrueny wijchen den ,Spar-
perioden” und den ,2Unlageperioden” humwegzubelfen.”)

Dafy aber das periodijche jtarfe Unjchwellen des INo-
tenumlaujs, dem in furzer 3eit eine entjprechende LUbnahme
jolat, feineswegs jo havmlos ijt, wie es jcheint, das er-
qibt fich aus ciner gang einfachen Lleberlegung. Wiirden
ndmlich die Notenbanfen die Ausgabe von ,Quartals-
qeld” wunterfajjen, die Vanten mithin auf eine aufzerbalb
ihrer eigemen Liquiditdt (iegende Geldbilfe nicht rechnen
fonnen, fo wiirden nicht nur die Vanlen jelbjt, jondern
auc) alle mit ibrem Kredit arbeitenden Gejchdftslente ge-
pwungen jein, ibre cigenen Varrejerven gu erhohen. Cs
wiirde alfo cin erbeblicher FTeil des ,tdtigen” Geldes in
Jrihendes” Geld verwandelt werden und feine Kaujfrajt
augiitben. Dag wdre auj die Dauer gleichbedeutend mit
einem gewifjen Niickgang der Produftivitdt, (tefe aber u-
ndachit unmittelbar auf eine Verminderung der am Ntarfte
auffretenden Nachjrage hinaus. Die Folge wdre ein ver-

*) Reral. denn Vand ,,Dic Notenbant’ Seite 77 i
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haltnismdfiges Sinten der Preije unter dag MNiveau, das
jic einchmen, jolange das finjtliche ,Quartalsgeld” Ddie
Sinterhaltung jener Varreferve itberflitfjig madt. Nan
fann den Vorgang aitch von der anderen Seife betrachien:
Dag Aujfreten jujaslichen Geldes an den Qnartalster
minen verwandelf dadurch, dafy es den Vanlen das Halten
¢iner grofien Warrejerve erjpart, rubende Saujlvajt m
titige Raujfrajt, vermebhrt mithin die MNadjrage wnd jtel-
gert die Preije; das alles aber nicht etva mu e die
furge Jeit wm den Quartalserjten herum, jondern dai-
crnd. Denn die Warrejerve, die obne jenes jujasliche
Geld von den Vanfen unterbalten werden mu, tann
nicht furg vor dem Quartalserjten angejarmmelt uno aleich
darauj wieder aujgeldjt werden, jondern muf yum aller-
arofpten Teil in Permaneny bleiben. QRir haben ja
vorigen 2bjchnitt gefeben, wie aufpevordentlich jchwer, ja
jaft unmoglich es fiiv die Vanten ijt, AUnlagen binnen
furger 3eit in Kauftrajt, Kapital in Geld ju verwanovehy,
und in welde frijenbajte Verfafjung jie die Wirtjdhait
itiivgen, wenn fjie diejen Verjud) gelegentlich der Mot qe-
porchend machen. Derartige Krifen wiirden jie i jevem
Bierteljahr hervorrufen, wenn fie die Taftit verjolaen woll-
fen, am Quartalserften Kapital ju Geld 3u machen, Diejes
aleich darauf wieder ju Kapital ju verjteinern, um es nadh
drei Monaten neuerdings in Geld aufzuldjen. Es crgibt
jidh daraus, dafp Geld, dag an cinem bejtimmten JTermin
gur Verfiigung jtehen joll, jchon jebr lange vorber wnd
gany allmdblich angejammelt werden mufy, wenn das
Gleichmaf der Wirt{chajt erbalten bleiben joll, und da
®eld, dag regelmipig alle neunzig Tage gebraudht wird,
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s weifaus groften Teil iiberbaupt nicht in 2Unlagen ver-
wandelt werden darf, jondern in feiner originalen Geld-
jorm aujbewabrt werden muf. Die Quartalshilfe, welche
die DNotenbanten den Kreditbanfen angedeihen lajjen, be-
ceuttet aljo, obwobl jie nur periodifch erfolat, dennoch die
baunernde Wermebrung des umlaujenden Geldes tiber
feine nafiivliche Menge binaus, eine Verringerung jetner
Saujfrajt wnd damit eine Verjchlechterung der Landes-
wabrung.  Herrjcht in dem betreffenden ¥Yanve e Gold-
wibrung, jo forvigiert der Febler jich jelbjt, indem Gold
aus dem Lande jlieft und die Hinjtliche Geldvermebhrung
wieber riidgingig macht; in diefem Falle verjchlechtert jich
die ujammenjetung des Geldumlaujs, der aus mehr Pa-
pics und weniger Gold bejteht als vorber, aber die fKaug-
frait Des Geldes und jeine Vewertung am Weltmarkt let-
den micht.  $Hal das Land dagegen eine Papienwabrung,
und feblt jomit die Mbalichteit einer automatijchen Kor-
reftur der Lhmlaujsmenge durch den Abjluf von Netallgeld
ing 2Ausland, jo fommt es unvermeidlich 3 ewer $leber-
fattigung und 3u einer Lertverminderung — obne Niid-
ficht darauf, daf die yujdatlich gejchajfenen Vantnoten nur
wenige Tage im Quartal tatfdchlich in den Umlaut ge-
(angen. Daf; die DNoten wibrend des griferen Feils dDes
Sabhres untitia in den Pangerjchranten der Nofenbant
liegen, Debeutet genau jo wenig eine Verminderung Des
Smlaujs, wie etwa der mjtand, daf ein grofier Leil
des erifticrenden Geldes fich meijt als Nejerve i den
Rdjten und Tajchen des Publifumg befindet und jeine
Qaujtraft nur wenige Male im Jabre ausiibt. Darf man
diefed Geld mit jeiner jeitweilig rubenden KRauftvajt nicht
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gom ®Gejamtumlauj jubtrabieren, jo darj man aueh die
regelmdBig beim Quartaldwechjel 1 den QWerfehr drin-
genden Bantnoten nicht als aeldwirtjchaftlich unjchadlich
anfehen, weil fie immer jebr bald wieder in den Jufjtand
der Rube uriidiehren.

QRie gejagt wird diefes Verjabren, die natiieliche Il
(iquiditdt im Vanbwejen Hinjtlich dadurd in Liquidiit
3u verwandeln, daf3 den 3u Sapital erjtarvten wund paber
an der Niidtehr in die Vantlajjen perhinderten echten
Geldpmengen andere, willfiirlich gejchajjene Iablungsmitiel
untergejchoben werden, in allen Ldandern anaewendet, aich
in Gugland; nur dafy man biev, durcdh Criabrung flug ae-
worden, dieje Fdljchung in fleinerem Mafitabe vornummt
ald anderwdrts und dadurch ihre Niichvirhung auf den
QQert der Wibhrung big auj einen faum noch wabrnebms
paren Grad abfchwdcht. Naturgemd OLedient man yich
diefes gefdbrlichen Liquiditdtserjages, nacdhdem man Jich
cinmal an ibn gewidbhnt bhat, aufer an den Quartalsters
minen recht gern auch gu andeven Jeifen. G1bt es dodd
fein probateres Mittel, die 3ahlungsjdbigieit de Banten
auc) bei dem ftdvEften 2Unjturm der G(dubiger ju jichern,
alg den Austaujh der Kapifalsanlfagen, die dev MNMartt
ben WVanten nicht abnehmen tann, in cin jpesiell jitr Die=
fen Swed Dergejtelltes Geld, das feinerlel Faljchunas-
MNerfmale an fich frdgt, von dem edten, Werfebhr-gebore-
nen ®Gelde nicht zu unfericheiden ijt und um Slberfluf
pom ®efes ausdritdlich diejem Gelde afeichaejtellt wird.
Nach und nach juggeriert man dem Staate geradeju die
Pilicht, jede WVerlegenheif, die den Vanken aug der Jn-
fongrieng der 2Aftiva und Pajjiva erivdchit, mit Hilfe der
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MNotenprejje 3w bejeitigen, wnd die Uujfejiung vom ,be-
rechtigten 2njpruch” dev QRirtfchajt auf den Kunjtfredit
des Gtaats oder jeiner Jlotenbant wird ichlieflich derartig
weitherzig, dafp ein Teil ves Aushilfsgeldes iiberfaunpt
nicht mebr aus dem hmlanj perjchindet. Die Folgen,
die dag jiir die Landeswdbring und  0as Wirtjchaits-
aanze bat, jind befannt.”)

Slnd nun vergegemvdrtige man jich das eine: Ter
itarfe Preis- und Kursdrud, den wir jtets im Gejolae
bejonders wmjangreicher Depojitentiimdigungen aujtreten
fehen, und die hejtige Jinsjteigerung, die jo deutlich das
Bejtreben der Vanfen wnd ibrer Schuldner verrdt, jidh
um jeden Preis in den Vejiy baven Geldes 3u jelen,
jind nicht etwa die volien, wnabgejchwdachten Lirfungen
der Unjtimmigieit wijchen den Spar- und den Anlage-
Perioden, ywijchen den vermeintlichen und den wirtlichen
BVarrejerven. Dieje Judungen jind vielmehr, jo bejtig
fie auch aujtreten mdgen, imumer nut bie vergleichsweije
tleinen 2usldujer der Vanienfrifis, die nodh verblieben
iind, nachdem der eigentliche 2Ausbruch mit $Hilfe der o=
tenprefie befdmpjt worden 1jt. Qediglich die Werte, die
bei Den Dotenbanfen nicht haben untergebrachi werden
finnen — weil diefe mur Wedhjel antaujen und einent
engen Kreis von Lertpapieren beleihen —, werden VoI
den Vanfen an den Martt gebracht und jiihren hier 3u
Preigjtury und Jinsjteigerung. Danach fann man er-
mefjen, welches Ausmaf dieje Srijenjymptome erreihen
wiitden, wenn die Vanfen nur auf den jreien Markt (und
auj dag 2Ausfand) angewiejen wdren, wnd man per Kri-

o) Nergl. ote Winoe ,, Bom Gielbe’ uns ,Wahrungsnott.
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i3 nicht gejtattete, jich bis ju einem gewifjen Grade auj
vem Bebiet der Wibrung auszutoben. Mtan jieht: Preis-
jturg und Geldflemme mitjamt ibren Fermvirfungen brin-
gen die Folgen der feblerhajten Konjtruttion des Vank-
wefens nod) feineswegs voll zum usdrud.  Crjt wenn
man fidh auch die verhingnisvollen wibrungswirtjchaft-
lichen Folgen vergegemwirtigt und dann die Sunume
sieht, erfennt man die gewaltige Jvagweite diejes fief
in der Vantenorganijation jelbjt wurzelnden Jeblevs.
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Pjeudo-Liquiditdt.
®Die jozialen Folgen ves Sidherbherts-
Prinzips.

Da e3 eine echte Vanfenliquiditdt, die im der
felbjttitigen Niidverwandlung vou feften  2Unlagen in
®@eld bejteht, nur in dem Dejchrdntten Mafe gibt, wie Jich
entbebrliche Geldreferven in der QRirtjchajt vorfinden und
das produftiv tditige Kapital Sleberjchiifie abwirft, die jur
Tilgung der Wantfredite vermwendet werden fonnen, fo
erfegen Die Vanfen fjie durd) eine P jeud o liquiditdt.
Qift fich dbag Kapital nicdht im erforderlichen Mage ume-
bilden, aus alter, aufgezehrter RKaujfrajt in junge, neu
perwendbare SKauffraft umprdgen, jo (apt es jich dodh mn
feiner einmal angenommenen Gejtalt auj neue Eigens
tiimer iibertragen, gegen jungjrduliche Kauffraft aus-
taujchen, fitr bares Geld verdupern. Und jo bejchrdntt
fich Denn die Liquiditdtspolitif der Lanken darauf, einem
mdalichjit arofren Teil der Anlagen eime dufere Formt 3
geben, in der jie marktfdibig, abwdlzbar, vertiujlich jind.
Diefen Teil nenmen fie dann ibre Neferven, von ibrem
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mpividuellen Standpuntt aus mit Necht.  2Uber unter
volfswirtichajtlichen Gejichtspuntten handelt ¢s jich hier
nicht um eine MNejerve, wm einen Ausgleichsjonds, der das
Gleidhgewvicht 3wijchen dem unbejtimmeen UUblauj  dev
Sparperioden und der Dbeftimmten Dauer der Unloge-
perioden berjtellt, jondern wm feftacjrorencs dationals
tapital, dag nicdht zu Geld aujgetaut, viehnebr muw m an-
dere Dbefigende Hinde iibergeleitet werden fann; und and
pag nur in bejchrdanttem LUmfanae und entweder 3u Preis:
und 3insbedingungen, die das Gleichmaf der Wirtjdajt
erjchittfern, oder unter Mifibrawch der Geldhobert des
Staats, ver vas Geld, das die Vanten juriidzablen
mitfjen, aber nicht bejchajfen fonmen, willticlich erzeval
und dadurch die KRaujfraft des gejamten ALddbrungsgeldes
unfergrdbt.

QBorausjesung fiir die Moalichfeit, pie Vantanlaaen
am OMarft 3u verfaujen oder an cin Staatsinjtitut (Vtofen-
banf) abzuftofien, ijt aber, dafy die Unlagen ,jicher” find.
Nur dann laffen {ich die Kapitalswerfe und Forderungen
der Wanfen marftmdfig oder mit Staatshilfe . Geld
wmtaujchen, wenn die Gewifzheit bejteht, daf; vas i thnen
verforperte Sapital intaft ijf, und dafy die Schuldiner mn
per Lage find, ihren Verpjlichtungen nachyutommen, d. b.
die vereinbarten 3injen au Legablen und die Schuld jelbit
cines Tages zu tilgen — nicht gerade damn, wenn die
Bantengliubiger ufdllig ibr Geld> von der Vanf zuriid-
forbern, aber Dodh an irgend einem jpdteren Fermin.
Fehlt dieje Gewibr, o verweigert der Martt die ebers
nabme der KRapitalwerte (odber bedingt jich jo hobe NRijifo-
pramien aus, dafp der Crlvs den Vanten nur den flein-
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ften Teil des invejtierten Geldes erjefit), und weijt die
MNotenbant die Forderungsdofumente (Lechjel) der BVan-
ten auritd. So fommt s, dafj aug der Liquiditats-
politifder Vanten unverjehens cine Sicherheits-
polififwird.

Der Staat it mit diejer Umbildung des Nejerve-
aedanfens durcdhaus cinverjtanden, weil die Giite der Bant-
anlaaen  die Gldubiger Dder Vanfen gegen die Gejabr
jichert, das den JInjtituten anvertraute Geld eingubiifien,
und weil er fich angefichts der Vedeutung des Vant-
wejens als der nationalen Kajjehaltung fitv diejes Geld
verantwortlich fithlt. Der Staat it fich nicht bewuit, vaf3
or bier vor einem peinlichen Dilenuma jteht. 2uj dev einen
Seite miiffen freilich die Bantdepojiten vor Verlujt be-
wabrt werden, weil jedes Vantguthaben die 3ablungs-
iibiafeit nicht nur jeines Inbabers, jondern auch dev gan-
e Setfe von Perjonen bedeutet, die einen Unjpruch
auj die im  Gutbaben vertdrperte Kaujirajt bhaben;
dic Jnjolveny einer ecingigen Vanf bedeutet die Snjol-
veng oder mindejtens die Gefdbhrdoung ganzer Bertehrs-
aruppen und daber ein wirtjchajtliches ${ngliicd, das weite
Qreife aieht. Auf der andern Seife aber wird ver Shu
der Vantengliubiger mit Nachteilen erfanjt, Die von dev
allerichwerjten vt find und unter mjtdnden verhing-
nisvoll fiiv die gange AWirtjchaft werden fomunen. tlnd
war bandelt es fich hier um Nachteile, dte nicht Lredit-
politijcher, jondern o 3ialer Dlatur find.

Das WVeftreben der Vanken, einent mdglichit grofen
Teil ibrer Anlagen baw. Kredite als Nejerve anjehen 3u
timmen, . h. jie ,marftidbig” oder ,bantjdbig” 3u
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machen, bat ur natiiclichen Folge, dafy fie bei der 2Uus:
wabhl derfelben in weitgehendem Mafie Niiddiicht ay die
bifentliche Meinung und Stinumung nehmen. Sie be-
frachten al8 geeignete 2Unlageobjefte und enwiinjdte Nre-
pite nicht jolche, die an fich ficher |ind, jondern jolde,
die in den Uugen der llgemeinbeit als jicher gelten.
Qreditwiirdig ift fitr die Oefjentlichteit aber nuv derjeniae,
defjen Vermiogen notorijch arofy genug ift, wm die dau-
ernde Verzinjung und jbliefliche Jilgung des Kredits
3w gewdbrleiften; wie audh als bevorgugtes Objett dev
2nlage mur dasjenige gilt, dag in der bejonderen et
jftungsfibigteit oder RKapitalfraft defjen, der es veraltet
oder dafiir eingujteben bat, eine weitgehende Garvantie be:
figt. Somit fommen als Darlebnsnehmer fiiv die Vanten
nicht jo febr jolche Perjonen in Betradht, die dant ibrer
Sitbtigleit, 2usbildbung und Criabrung befibiat jind, mit
$Hilfe des Darlehns Werte u fchaffen, die jie manaels
eignen Kapitald nicht jchajfen fommen, jondern jolche, Ddie
itber e¢in  Dejonders grofed Cigenvermidgen verfiigen.
®leichviel, ob die Kapitaljtdrfe diejer Darlebnsnebmiey n
der Oefjentlichteit jo befannt ijt, dafy ¢s emes jpestellen
Nachweijes nicht mehr bedarf, oder ob fie es den Dar-
(ehbnsnehmern evlaudt, fitr die beanjpruchten Qredite wert-
volle Faujtpjander als Sicherbeit 3u bejtellen, — uit
anderen ¥orten: gleichviel, ob die Darlehen als , BVlanto-
Sredit” oder als ,gededter Kredit” gewdbrt werden —,
auf alle Fille bat infolge der Sicherbeitspolifif dev Ban-
fen grundjdslich nur der wohlhabende odev reiche Mann
ein Anrecht auf die bei den Vanfen zujammenjtromende
Qauffraft der Allgemeinbeif. ,Wer da hat, Ddem wud
aegeben.” ’
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Dicje Tatjfache ift jchon unter vein moralifchen und
vollseraieherijchen Gejichtspuniten nicht erfreulich. Denn
der QRert der Ausbildbung des gewerblichen Nachwud))es
und feiner Graiehung zu Hodhjtleiftungen wird empiindlich
beeinfrdachtiat, wenn nicht jo jebhr die Fdbigteiten und die
perjonliche Fiichtiateit als der Vermodgensjtand iiber die
Mobalichleit entjcheivet, jich mit Hilfe von Vantfapital
jelbjtindig produftiv yu betdtigen. Cinjichtige Vantleiter,
die fich cin warm empiindendes Hery und ein BVerjtind:
nis jiiv die Vedeutung der Perjonlichteit bewabrt haben,
werden pwar auj die Mlomente der Fdbigteit, Juverldj-
figfeit und fachlichen Durchbildrung immer grofen QLRert
fegen. 2ber der die Vantenpolitif beherrjchende Gejichts-
puntt der Sicherheit, der zugleich ein Crjaf fiiv die jeb-
[ende echte Liquiditdtspolitit ift, wird doch in den weit:
aug meijten Fallen den Ausjchlag geben wnd als fredif-
wiirdig den Mann mit groffem Eigenvermogen evjchei-
nen [afjen; jumal ja cin jolches Cigenvermogen Die pet-
jonliche Tlichtigbert nicht ausjchliefst.

Aber noch weit ernjfer zu nehmen als diefe morva-
(ijch-ethijche CSeite des berrjchenden Kredifpringips mit
jeiner Betonung der ovijentlich anerfannten oder piand:
mdpig dofumenticrten Sicherheit — jtatt dev Sicherbett
an iy — ift die joziale Geite. Der Kapitaljtarte,
der obhnehin jchon ein nafiirliches Slebergewicht liber den
minder begiiterten Mlann bejist, wird durch diejes Kredit-
pringip politijch zum Herrn iiber die ©par- und Nejerve-
Gelder der gejamten Ldirtjchajt und gewinnt dadureh u
jeiner natiirfichen noch eine finjthche Heberlegenbeit. Die
Rapitalien, die jich in jeinen Hdnden vereinigen, werdent
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3t cinem Jnjfrument, mit dem er den geldjhwacdhen,
dpurch die Sidherheitspolitif der Vanten in jeiner Schwdche
belaffenen Wdettbewerber erdrittt. Das fichtbare Nejuls
fat ift die Criesung jabllojer Kleinbetriebe durch Niejen:
Detriebe, eine vollfommene wirtjchajtliche Lmwdlzung, die
wenige felbjtdndige LUnternehmer einem gewaltiaen Heer
von abbingigen Crijtengen gegentiberjtellt.

Diirjte man dicfen Vorgang ausjchiieflich wnter dfo-
nomijchem Gefichtswintel betrachten, jo tonnte man ihn
ald eine wimjchenswerte Cntwidelung anjehen.  Denn
die Wirtidhaftlichteit des Wetriebs wird durd) die Non:
senfration ded Produftionsprogefies ficherlich in hobem
Grade gefordert, wenigftens jo lange gewifje Grofen:
verhdltnifje nicht itberjchritten find. Die organijierte und
aenfralifierte Crzeugung ijt der erjplitterten Crzeugung
in gabllojen Rlecinbetrieben grundjdslich bedeutend iiber-
fegen, und eine Voltsgemeinjchajt, die auj den Grofbetried
cingeftellt ijf, wird ungleich griofere Giifermaijen evzeu:
aen, einen boberen Verbrauchgjtandard ermdglichen, eine
arofere Vevoslferung erndbren und jomit awdh die Yan-
degverfeidigung befjer gewdbrleijften als eine Gemein:
jchaft, in der die Splitterbetriebe vorherrjchen. Obder vich:
tiger gefagt, es wdre jo, wenn nicht die emtraliftijdhe
Produttionsgtendenz in jich jelbjt die Clemente friige, die
piefe dufzere eberlegenheit von tnmen heraus wieder 3er-
jtoren.

ir haben in einem friiheren Abjchnitt gejehen, vaf
pag Sparpringip, dag zuerjt grofie Teile der nationalen
Kauffraft im Sujtand der Nube erhdlt und jie pdter
KQauftrajt-Berwertungs-Inftituten (Vanten) zufreibt, fein
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MNaturaewdchs ijt, nicht einem inneren Drange der Nen-
jchen entjpringt; jondern daf diejes Prinaip jich nur da
berausbifdet, wo die Jufunjt des Eingelnen von der Ge-
fahr der Grwerbslojigleit und des Mangels bedrobt ijt,
fo dafy jich die Dtotwendigteit ergibt, jiiv dieje 3eit vor:
jorglich eine Nejerve 3 jchajien. Infolgedefjen wdchit
die Sparneigung in allen Ldndern in dem MNafe, wie
die SUnjicherbeit der Erwerbsverhiltnijie und die 3abl dev
Perjonen, die mit diefer Unjicherheit rvechen mitjjen, -
ninmt. Die Politit der Vanten nun, die den Ejjeft bat,
die WVevdlferung in eine feine 3abl jelbjtdndiger nter-
nehmer wnd ein gewaltiges Heer abhingiger Erijtenzen
au fpalten, von denen die (efteren jedem 3ujall der Kou-
junffur ausgefest jind und im Nachlajjen ibrer Urbeits-
fraft eine Lebensgbedrohung erblicen miifjen, bedeutet die
ventbar jtavtite ovderung des Sparagedanfens.  Juumer
mebr KRaujfrajt-Gplitter miijen von der unmittelbaren
Verwertung bewahrt und jur Siderung einer ungewijjen
Sufunjt in Rejerve gejtellt werden, wenn pie Crijteny
der abbangigen Millionen nicht in Frage gejtellt jein
joll. Dag bedeutet aber nichts anderes, alg dafp inumer
nene Sauftrajtmaijen den Vanten jujtreben, bier in Kapi-
tal wmaewandelt werden, die Betriebsfonzentration ver-
itdrfen, die Proletarier-Mafjen vermehren und jchlieflich
i einer jozialen Gpannung fithren, die jich nicht anders
al3 erplofiv entladen fann. Hier legt die aropte Gefabr
fitr die 3ufunjt aller jogenannten Quiturnationen und
die KReimgzelle — Ddie eingige — fiir einen Ldutergang
Des Rbendlandes”.
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$ind alles das entjpringt leten Cndes nichts ande-
vem al8 dem organifchen Fehler unjeres Vanhwejens, ver
darin Dbefteht, mebr Kauftraft ju Kapital verfteinern u
{affen, al8 ed dem Willen der eingelnen KRaujlrajt-Be-
figer entjpricht, obne der Mbglichleit einer 2(bjorderung
grofer Rauftrajtmengen durch ausveichende cchte MNejerven
NRechnung au {ragen.

Der zweite Teil diefes Budes
mird vorausfiditlid) im Herbjt 1924
erjdjeinen. Borbeftellungen nimmt
jede Bud)handlung jorvie der unter=
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