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Rrifenabwebhr von derv ARktiv- und von
detr Dajjiv-Geite.

Die Verldngerung der Sparperioden.
Der Cigenkredit der Vanken.
Der Intercejjengegenfaf jwifden
Bank und Wicrt{cdaft,

Der Veruf der Kreditbant ijt es, die in der Geldform
erhaltenen Neferven derv CGingelwirtjchaften in die Form
ber Kapitalsanlage au iiberfithren. Jever Rrebit, den die
Vant gewdhrt, verwandelt Geld, d. D. unausgenupte Kauf-
frajt, in Kapital, d. h. in Giiter, bie der Produftion dienen
follen. 2Audy der fiirzeftirijtige Qredbit, der au Deliebiger
Jeit widerrufen werden fann, bewirtt eine folche Llmwand-
(ung. 3jt aber cin Quantum  Kauffraft eril einmal au
Rapital geworden, fo fann ¢s auf feine QQeife wieder in
jeine Urfprungsform, in Geld, suritdverivandelt werden.
Dic Sreditbanten rufen dapher in der AWirtjchaft einen 3u-
ftand Hervor, den man als den Quftand einer organtijier-
ten Sliquiditdt” Dezeihnen fanun. Die Gelbder, die den
Banten von der Gejamtbeit der Cingehwirtichajten aur aeit=



teiligen Vertvertung iiberlafjen worden find, von diefen
Cingehvirt{daften aber nadhy wie vor ald ,Ge (DY, ald un-
auggenufite Kauffraft, angefehen werden, haben, da jie ja
von den Vanfen im Wege der Kreditgewdbhrung gerade
agum Qwede der usnuBung ibrer Kauffraft rweitergeacben
worden find und fo die Geftalt von ,Kapital” angenommen
baben, die Cigenfchaft der jeberzeitigen und beliebigen Ver-
wendbarfeit umviderruflid verloren. Sie find nidht mebhr
fliiffig, fondern verfteinert.

Darausd ergeben fich fiir die moberne, auj dem Pringip
bes organifierten Vanffredits aufgebaute Wirtjchaft mit
Notwendigleit gwei charatteriftifde Folgen: CEinmal cine
fatente RKrifengefadhr, die immer dann afut wird,
wenn die Cinleger der Vanfen (Depojitengldubiger und
Kreditoren) algd ,Geld” guriidverlangen, was in Wirtlichleit
,Rapital” geworden ift.  LUnd pweitens cinen fompli-
aierten Apparat, mit deflen Hilfe die Vanfen ver-
fuden, jener Krifengefabr auf organifatorijd-tedhnijdhem
QBege die Gpifie abgubredyen.

Die frifengefabr ift, wie wir im erften Teil diefes
Budhes gefehen haben, eine gweifade. Je nadpem die Un-
moglichteit, Rapital in Geld uriidzuverwandeln, zur 3abh-
[ungseinftellung der Vanten, ober — was die Negel bildet
— aur fogenannten , Fliiffigmadung” eines grofen <Leils
iprer 2nlagen fiihrt, nimmt die Krifis andere Formen an.
QRNur im erften Fall tritt fie, allen 2Uugen dveutlidh fichtbar,
alg bas auf, wasg fie ift: als eine atute Wirt{dhaftsd{torung,
bervorgerufen durd) die Disharmonie awijden den ,Kredit-
perioden” und ven ,Sparperiodben”, das beifst gwifden der
Qaufdauer der gegebenen und genommenen RKredite, und
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mithin ald audgefprochene ,Reeditfrifis”. Jm gwei-
ten Fall, in dem es den WVanten gelingt, mittels eines
Ciquidaticndprogefjes die in der Wirtfdhaft vorhandenen
Rejerven an fliiffigem Gelde, an nod) unausgenupter Kauj-
frajt, von anderen Verwendungszweden fort in ihre cige-
nen Kaffen au leiten und fich auf diefe Weije folvent 3u
crhalten, nimmt die Krifis Fovmen an, die ihren eigent-
lichen Slrfprung verbiillen. Sie tritt a8 Borfentrifis
auf, wenn die Liquidation fich vorzugsieife auf die CEfjfet-
ten erffredt, weldhe die Vanfen felbjt oder ihre des ge-
wohnten Kredits Leraubten Schuldner zum BVerfauf brin-
gen.  Gie dufiert jidh als ploglicdher Konjunftur-Lmidlag,
alfo ald Wirtjdhajtstrifis, wenn die sur 2Abdedung
ibrer SKrebite gegoungenen JIndujtries und Hanvelstreife
QRarentdufe unterfajjen, WVejtellungen rvitdgdngig machen,
Arbeiter entlafien, furg, ihre Vetriebe einfdrdnten, vielfad)
audy ihre Saplungen einftellen cder gum mindejten jtarf Hin-
augzvaern, o dafy der 2Abjas ffodt, die Preife jtiivzen und
bie 3Iiffer ber Konfursertffnungen in Ddie Hohe [dnellt.
Gie Fleidet fich enblich in die Form ciner Geldmartt-
(rijis, einer jog. ,Kapitalifemme”, wenn die Hilfsquel

(en, iiber die dag Vanhwejen verfitgt, — die Ilotenbanfen
beg Canded, dasd in der Neubildung begriffene Spartapital
und der WVantfredit der Auslandsmdrtte — fid) den BVan-

fen verfagen baw. ungureihend und zu panifd) iteigenven
Jinsjaen zur Verfiigqung fjtellen. Jn den (ehigenannten
drei Fdllen wird nur ein voltdwirtidajtlich gefchultes 2Auge,
und aud) diefes nicht immer, den eigentlichen &lriprung dev
Rrijis da erbliden, wo er wirflidh) au fuden ijt, ndmlich bei
der ,organifierten Jlliquiditidt” der Wirt{dhaft, verurfaddt
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dburch dbas Vanfpringip felbft, das Ddarin bejteht, rubende
Sauffraft wmwiderruflich in tdtige KNaufiraft, Geld definitiv
in KRapital umguwandeln.

s{m diefer vielgeftaltigen Krifengefabr zu begeanen, be-
dient fih das Vanbiwejen cines O(bwebhr-Apparats, der in
feinen Details in jedem Lande anders ausjieht und funfti-
niert, abev iiberall auf demjelben Grundgedanfen berubt.
Die Handbhabung diejeg 2pparats, der fidh aus ciner gan-
zen 2Anzabl verfcdhicdenartiger Miftel ufammenjesit, madt
Pen Hauptinbalt der Kreditbanfpolitit aus. Die Mittel
jdeiden fich in gwei Hauptgruppen, und gwar in joldhe, die
ber Gefahr von der Pajfivfeite des Janlgefddits ber
begegnen, und foldhe, die vom der WLtivieite ber ir-
fen.

2Auf der Pafjivfeite jind es insbefoudere awei 2{bwebhr-
mitte(, die {ich mit Criolg verwenden lafjen: Die fiinjtliche
Werldngerung der CSparperioden, und die 2Uusnuung des
Gigentredits der Vanfen. Das erfte Mittel bejtebht parin,
die Ginfeger der Vaulen gur Hergabe ihrer Gelder auj lan-
aere et jtatt auf tdgliche Kiindigung zu pveranlajjen. Die
Banten vergiiten ipren Gldubigern einen Jins, dev mit der
Riindigungsfrijt der Depofiten fteigt und bei ciner jolchen
von 6 OMonaten meift niht hinter dem Jins guter Wert-
papiere zuriidbleibt. Dag Debeutet eine Verringerung der
Cpannung 3wijdhen Cinnahme und 2Uusgabe und dpamit eine
Qerringerung der Nentabilitdt, aber die Vanfen nehmen fie
freiwillig auf fjih, um gegen unvorhergejepene Niidforde-
rungen gefdhiit und Dder otwendigkeit, irgendwelche
Olftiva gang ploslid) au liquidieren, enthoben zu fein. cie
opfern einen Teil ihres Gewinnes, um eine Deffere ieber-
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einjtimmung awifcden dem 2blauj dev Gparperioben und
bem ber Nreditperioden berbeizufithren, und erreichen da-
durdh, dafy ein Teil der ibnen iiberlaffenen Gelder, die den
Ginlegern uripriinglich als Betriebs- und Kajjen-NReferven
dienen jollten, jich in Spargelder verwandelt. 3Jn einigen
Cdndern, namentlidh in der Sdhveis, gebt diejes Bejtreben,
Einlagen von Gpar-Charatter ftatt von Neferve-Charatter
an fich au aiehen, jo rweit, dafy die Vanfen Schuldveridhrei-
bunaen ausgeben, wie ¢s in der Regel nur dic Nealfredit-
Injtitufe tun.  In andern Ldndern, 3. B. Qefjterreich, haben
fic die Cinrichtung bder , Sparbiichel” gejdaffen, wodurch
fie au cinem Mittelding awifchen Vant und Gypartaflje ge-
wordent jind.

Das pweite Mittel, der Krifengefahr von der Pajjiv-
jeite Der au begegnen, ift die 2Ausbildbung des furafrijtigen
Cigenfredits der Vanlen. Die beliebtejte Form Ddie-
fes SUredits ift dag fzept, mit dem Die Banten fid
wedfelmdfig verpflidhten, nad Ablauf eines Dbejtimmten
Jeifraumes, meijt drei Nlonaten, Sahlung zu leiften. Das
Banfafzept erfreut fich am Geldomartt als Snjtrument der
Oinfage auf furze und mittlere Frift grofer Weliebtheit, ins-
Defondere damnmn, wenn es bei derv Qentralnotenbant vorbe-
baltlog zum Nedistont gugelajjen ift. €38 Dbildet dann das
Miidgrat ded widhtigiten Vezirfes am Geldomartt, des Pri-
vatdigtontmarftd, und augleich dag wirtjamjte Mittel, um
ben Vanfen Dei ploslich eintretendem 2Ubjluf von Cinlaaen
Griataelder vom Geldmartt her zuuleiten, der ja das 3en-
trwin ijt, dem fowohl von privater Seite wie von den BVan-
fen Der jtandig gewiffe Gefdmengen zur furzfriftigen QBer-
wendung auftromen. Die JInanfprudnahme des Gelomart-
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ted vermitte(d ded Vantafzeptes ift in diefem Falle nur cine
s{ebervdlzung von SKrediten, die big dahin die Vank ge-
wabhrt hat, auf andere Schultern, zu weldhem Jwedde ibre
Smwandlung in eine andere Form, ndmlid) aus der Form
bed Vudh- oder Nontolorrent-Kredits in die des RAf3ept-
fredits, erfolgt. Die WVanf, bdie infolge verftarften 2(b-
flujfed von Depojiten gegroungen ift, Mittel fliiffig 3u madyen,
tiindigt cinem Teil ibrer BVudjduldner dven gawdbrten Kre-
dit, flellt aber gleichaeitig denfelben Schuldnern ihr 2Utzept
sur Yerfiigung und feht fie o in den Gtand, fich durd
Berdufierung des afzeptierten Wedhjels am Disfontmartt
die gur Niicdzahlung der Schuldjumme erforderlichen Mittel
au verfdaffen. 2m  Digfontmartt Herrfdht nad folchen
Qfzepten fdhon deshalb meift rvege Nadh frage, weil erit-
tlajjige Wedhfel jich bei Vedarf — durd) Nedisfontierung
— feicht in Dares Geld verwandeln laffen und aus dicjem
Grunde eine beliebte Neferve nicht nur der jeweils gerave
ae(dfliiffigen Vanfen, fondern awch andever Jnjtitute dar-
ftellen. Die beimijchen Sparfajjen und Lebensverjidherungs-
aefellfchaften bedienen fih iprer hdufig, aber aud)y das
2usland greift in nidht au  unterfchdfender Weife am
Digfontmarft ein. Denn diefelben Wedhiel, die im Jnlande
die Nolle einer Siquiditdtsreferve jpielen, dienen jen-
feits Der QLandesgrengen ald Wd hrungsrejerve Lund
yerben indbefondere von den Nofenbanten pandelspolitijd
nabejtchender Ldnder aus dem Narft genommen und ihren
Devifenbeftinden gugefithrt; dies in um fo grofjerem AMafse,
je wertbeftdindiger die Wdbrung ijt, auf bie jene Wedfel
fauten. Banten, die in der Finangwelt hinveichendes Ver-
trauen geniefen, tonnen aljo durd Plusnuung ihres 2Ufzept-



13

f1edite einen erhebtichen Feil ihrer an jidh illiquiden Forde-
viungen liquide madhen, obne rigoros gegen ihre Sdhuldner
aufautreten, und obhne ihnen die NRiidzahlung von Geldern
auzuwmuten, die meijt nidht guritdgezabhlt werden fonnen, weil
jfie im Laufe der Nredifperiobe zu Unlagefapital geworden
o, Dic unmidgliche Nidvernwandlung von Kapital in
Geld wird hier von aupen  her durch die Juleitung von
Geld erfeit, das joeben aus dem Produftionsprogefy ent-
jtanden ijt, jozujagen neugeborene Kaujfrajt darjtellt und
jfih gum grofien Teil am Geldmarft janumelt, wo dann, je
nad) dem Jinsverhdlinis pwifdhen den verjdiedenen LUnlage-
arten, ein groperver oder fleinever 2Arm des Geldflujjes jid
it den Yistontmartt ergiejt.

Dieje yftematifche Ausnuung des Cigenfredits pat
ailerdings gewijje Grengen. Crideinen die 2fzepte einer
und derfelben Vant in  aujfallend gropem mfange am
Martt, jo fann das als ein Jeihen eines unverhdltnis-
mdpig illiqguiden Gtatus aufgefapt werden und das Ver-
ttauen felbjt au eciner durdhaus Freditiirbigen Vant ver-
mindern. Der Marft der Vanlafzepte wird ohnehin duperit
jharf beobachtet. Gerade weil er der Markt der erjtilafji-
gen Wedjel, gewiffermapen die ,Selefta” der furajrijtigen
Ynlagen ijt, reagiert er auferovdentlid) {dhnell und ftarf auf
den geringjten 2rgwobn, mag diejer begriindet oder unbe-
ariindet fein. Die Moglihteit, durd) einjache Querfdrift
Kredite in jeder gewiinjdten Hobhe an jich zu iehen — eine
Mobglichfeit, die den Voltswirt leicht zu dem Jrrglauben
verfeitet, Dag Vantafzept fei cine befondeve Art Bantnote
und jtelle wie diefe ,,Geld” dar —, hat fhon mande Bank
au einer mifjoraudhlichen Verwendung ihres Ufzeptes ver-
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fiiprt. Die moberne Kongernbildung im Banbhoejen tann
unfcdhwer dabin fiihren, dafp die Vanl 2L auj die ibhr be-
freundete Vant V. trafjiert, und wmgelehrt die Bant V.
auf tie Vanf 2.; was dann nidhts anderes ijt als QAlechyel-
veiterei. 2Aber aud) ohne jede untautere 2bjicht fann es am
Digtontmarft gu Crideinungen fommen, die der Wediel-
rciterei Dedentlid) dbnlich fehen, felbjt wenn es jid) n Adirt-
(ichEcit nicdht wn cine Jolde handelt. Und zwar liegt dieje
Gefahr um fo ndber, je Eleiner die Jabl der WVanten iit,
peren Afzept als ,allererfter Klafje” gilt. Da Dbei den cin-
aeclnen Wanfen Fliifjigteit und Geldbedarf fortgejest, oft
von eintem Tage aum anderen, abwedfeln, mithin diefelbe
BVant heute Utzepte (,Privatdistonten”) fauft und morgen
auf fidh aieben, d.h. ihr Atzept an den Marft gelangen Ajt,
fo pilegt iiberall da, wo diefe Abart der Liquiditdtspolitil
ausgebildet ijt, jede grofie Vankt 2Ufzepte aller anderen gro-
fen Vanten in ihrem Portefeuille gu haben. Obwohl Ddie-
fer ,2Afzepttaujh” nidht auf Verabredung berubt, jondern
lediglich die Folge einer gewifjen Enge des Marttes ijt, auf
bem die 2Unlage-fuchende Vanf faum anderes WWedhjelmate-
rial finbet al8 dasjenige, das von ihren geitweilig illiquiden
Solleginnen berrithrt, fo ift er demnod) nidht ungefdpriid.
Denn beim Cintritt einer allgemeinen Geldilemme, die alle
Banfen oder die grofje Mebraahl von ihnen ndtigt, iphre
Wed)jelportefeuilles durd) Redistontierung zu entlajten,
jtellt es fid) heraus, dafy Bantalzepte, die man vom Nlarfte
aufgefaugt und lingjt verdaut glaubte, tatjdd)lid) nod) gar
nicht auf den breiteren IMarkt gelangt {ind und iiber die
Aufnahmefdbigteit desfelben in ibrer Gefamtheit bei wei-
tem binausdgehen. E3g jtellt {ih mit anderen LWorten Hheraus,
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dafy die Atzepte nicdht vom 2An (a ge bedarf abjorbiert wor-
ben jind, der jie wdhrend ihrer Laujaeit jejizubalten beab-
fichtigte, fondern von cinem ausgefprocdhenen Liquidi-
tatsjtreben, das in ihnen von vornberein Objefte der
AReiterverdufierung fabh; aber nicht etiwa vom Liquiditdts-
jfireben einer bunten Vielzahl von Gewerben, bei denen
dic Gtidbtage der etwaigen Weiterverduperung auseinan-
deraufallen pflegen, jondern eines eingigen Gewerbes,
und noch dazw des allevempiindlichjten, von pem 3u befiirdh-
ten ijt, dafy es Dbei ecintretender Geldverinappung grofie
Mengen der lzepte an einem und demjelben Stidtage auf
den OMarft wirft.  Selbjt wenn dann genug jungfraulide
Kaujtraft pavat jtebt, um die Majje der Afzepte aufaunebh-
men, oder wenn ein Jentralinjtitut (Notenbant) bereit und
imftande ijt, die feblende Kauffrajt gugujdiefsen, [6jt dod
die Majfje der zum Vorjdein fonumenden Wedhfel mit dem
Of3cpt einer und derfelben Vant ein gewijjed NMiftrauen
aug; und das in einem obhuehin fritijdhen Seitpuntt, bei
dem alles darauf anfommt, dafy der Qredit der Vanten in-
tatt ift. Die Jurdht vor den Folgen einer joldhen — beinabhe
unvermeidliden — Snaudht hat denn aud) bewirtt, vap in
cinigen Ldndern die Verwendung des Bantafzepts feinen
arofjen tlmfang erreicht hat, fondern entweder purch Gefef
(Bereinigte Staaten), oder durd) den SHanvelsbrauch (Eng-
fand) eingejdhrantt worden ijt.

S(naleich mannigfaltiger als von der Pajjivieite, vie
nur die beiden genannten AUbwehrmittel — Eiinjtlide Verlin-
gerung der Sparperioden und 2Ausnufung des Cigentredits
— fennt, ijt dbie Vetdmpfung bder Krifengefahr purd) Dbie
Banfen von der 2 Etiv feite Her, mitteld einer gwedmdifpi-
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gen 2Auswabhl der Anlagen. €s gibt bier eigentlich feinen
Bilangpoften, der nidht irgemdwic in den Dienjt des 2D
webhriampfes geftellt werden fonnte.  Selbjt dic fdbeinbar
illiquidejten 2nlagen, die an fich vollig verjteinertes Kapital
ober eingefrorenen Kredit darjtellen, fonnen durd geeignete
Mafnabmen, die im Cingeljall zu bejtimmen die Tiichtiq-
feit Ded Vanfleiters ausmadt, liquider gejtaltet, joaujagen
Laufgetaut” werden. Gogar dag Vanlgebaude, das verjtet-
nertes KNapital im ureigenjten Sinne des Wortes ijt, tann
von einer weitfidhtigen Vantleitung jo gefdidt entoorien
und nad einem jo gwedmdfigen Grundrif evrvicdhtet werden,
dafy e3 nicht nur den befonderen Vediirfnifjen einer Vanl,
jondern augleich aud den anderg gearteten Unjforderungen
cines Wobnbaujes, einer Judufiriejtdtte, cines Venwal-
tungsgebduves gevedht wird und daber im Atotfall ohne er-
beblichen Verluft verfauft werden fann. Dasfelbe Prinaip
beftimmt aud) die Werwendbarteit der eigentlihen wer-
benbden 2nlagen, fo insbejondere dicjenige des widtigen
BVilangpojtens ,Effeften”, Ddeflen  Liquiditdt gang und
gar von Dbder 2Anlagepolitit der eingelnen Vant abbdngt.
GeBht er jidh vorzugsweife aus {dunell und ohne Kursver-
fujt agu Geld zu madenden Werten ujammen, 3. B. aus
Gdaamweifungen, die jederaeit von der Jentralbant ange-
faujt cber beliehen werden, ju hat er die Cigenfdaft ciner
Referve; der Pojten verliert diefe Cigenjchaft und nimmt
Die einer unverwertbaren 2nlage in dem Mafe an, vie
bag Moment Jeiner Verfdujlichfeit ober Veleibbarteit
aufzer At gelafjen wird. Cine Vant, die es grundfaslid
ablebnt, Wertpapiere au iibernehmen, die an feiner Borje
amtlid) gehandelt werden, ijt im Krifen-2Ubwehriampf befjjer
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aeriiftet a3 cine Vant, in deren Portefeuille aud) Papier?
fiegen, die nur im nidt-amtlichen (freien obder ilden”)
Birfenverfehr verfduflich find; diefe BVanf aber iederum
befier als eine dritte, die dag Finanaierungsgejdhdft betreibt
und im 3ufammenbang damit vorgugweife Wertpapiere
anbauft, fiir die ein Marft iiberhaupt nidht befteht, die
Moalichleit der AWeiterbegebung aljfo fo gut wie gany aug-
fcheidet.  Und fo wie bier, fo gibt es bei allen 2Unlagerver-
ten der Wanfen, jie midaen Dheifzen, wie jie wollen, die ver-
fhicdenjten Methoden und JIntenjitdtsgrade der RKrifenab-
webhr. Sogar der Pojten ,Debitoren”, der cigentlich Der
acfiabrlichite Vejtandteil der Bilany ijt, weil er den Banken
eine Liquidierungs-Mioglichteit — durd) Kredittiindigung —
porjpiegelt, die faftifch niemals rweniger vorhanden ift,
alg wenn alles auf fie anfommt, jogar diefer Pojten fann
cin widtiges Clement des KrifenjduBes werden; ndmlich
pann, wenn die Vanten fid) arundidplid) leidyt vertduflide
QRerte als Siderbeit fiir die gewdbrten Kredite verpfinden
lafjen, fo daf fjie fid) aus dem Crlos jener Qlerte begabhlt
maden fdnnen, wenn die RNredite felbit unecinbringlid {ind.

Qlber alle diefe Abwebrmittel, deren fidh) die Vanten de-
pienen fomnen, indem fie eine beftimmte vorjidhtige Politit
jowob( bei der Entgegennahme wie bet der Qeitergabe der
Gefder befolgen, find entweder nur innerbalb enger Gren-
aen amwvendbar, oder fie bedeuten einen {ediglich individuel-
fen Sdufy fiir die eingelne Banf, Feinen KRollettivfdhup
fitr bie Gefamtwirt{dhaft. Dasg erjtere — pie engen Gren-
gen — gilt fiir die GCntgegennabhme der Gelder, alfo die
Pafjiva der WVilany, das lefitere — Sndividualfduty ftatt
Kollettividhus — fiir die LWeitergabe der Gelder, alfo die

Bantoireltor 2



Aftiva der Wilang. Die ITheorie liefert der Vantenpolitit
bier KRrifenabwebhrmitte(, mit denen die Praris nur in jebhr
hefhrdantiem Lmfange oder “mit fehr befcbrdanttem Criolge
etivas anfangen fann.

Sunddft die Pafjivfeite: Hier jtehen den Vanten, wie
wir gefeben baben, in der Hauptiade awei AUbwehrmittel
aur Werfiigung, ndmlich die Verldngerung der Sparperio-
ben durd) Cutgegennabhme befrifteter Cinlagen, und die
Ausnupung des Cigenfredits durd) Hergabe des Vanlal-
aeptd.  Veide Mittel find nur befdranit amvendbar. Die
Cntgegennabme langfrijtiger Depofiten unter gleidaeitiger
Suriichveijung der gefdhrlicdhen unbefrifteten oder Shed-
Gelder fann gwar bid gum Crtrem getrieben werden. YUber
dbann Hort die Vant auf, eine ,Banl” zu fein. Sie wird
aur Gparfajje, wenn es fid vorgugsiveife um fleine Cin-
lagen, gur Kapitalverivertungs-Gefelljdhaft, wenn es jidh um
grofje Ginlagen bandelt. Der Dajeinsawed der Vant it
¢S ja gerade, diejenigen GBelder an f{idh) au ziehen, die jid
jenen beiden Quftituten nidht zuwwenden wollen und fonnen,
weil fie nicht auf eine im voraus beftimmte Ieit ur Ver-
fiigung ftehen, fondern zu einem unbefannten Termine, viel-
leicht Jchon morgen, irgend einem gleichfalls nod) unbetann-
ten *’-Bermenbnngs’;g,tved augefiihrt toerden follen. Es jind die
KRaffenreferven bder Wirt{dhaft, die den Vanken vor-
sugsiveife guflieffen, nidht bdie eriparten Kapitalien,
und wenn die Vanfen {idh ihrer Hauptaujgabe, jene Refer-
ven au veriwalten, entziehen, fo maden fie ficdh felbjt iiber-
fiiiffig und nehmen der Wirt{haft dasd widytigjte Antriebs-
mittel aum Fort{dhritt. Dehn wir haben gefehen, daf die
Annahme und QBéiter'[eituztg Der aeitweilig miigig gehenden
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nationafen ®Gefdrejerven durd) die Vanf auf eine Verviel-
fachung des in der Wirtjchaft arbeitenden Belbes bHinaus-
(Guft, einmal, weil dadurd) ,rubende” Kaufiraft in ,tdatige”
Kauffraft wmgewandelt wird, und jodann, weil die nunmebr
titige Nauffrajt die 2Ungahl ihrer Jitigleitsatte-vervielfaddt,
inbem jie durd) die Vanttedhnif gegroungen wird, abwedfelnd
im baren und im unbaren Jabhlungsverfehr Dienjt zu tun
(Teil 1 Geite 29 §f.). Die grundfdglide Verldngerung der
Cyarperioden durd) Juriidweifung aller nidt langfrijtigen
Ginlagen fann aljo als geeignetes OMittel einer SKrifen-ab-
webrenden Vanfpolitif nicdht angefehen werden, weil ein 3n-
ffitut, das jid) diefes Mittels mebhr als gelegentlid) und ausg-
nabmsweife bedient, iiberhaupt feine Vantpolitif medhr, jon-
bern eine Gpartafjen-Politit treibt.

$ind ein ebenfo unguldnglihes Abwebhrmittel bildet die
Ausnuung des Cigenfredits der Vanten durd) Hergabe ih-
res 2Afzeptes. Gerade in den Fritifden Perioden, in denen
diefes Mittel fich bewdbhren foll, verfagt e3 nad) gany furzer
3eit den Dienjt. Das Mifitrauen, das in folden Jeiten,
vielfadh) au fnredht, um fich greift, bat gur Folge, dafz die
Hodijtjumme, bis au der eine Vant auf fid) aiehen lafjen
parf, nur wenig grifer, wenn nidht gar fleiner ijt als in ru-
bigen Jeiten. Eg ijt ein cigenes Ding um den Kredit der
Banfen: er ift um jo grofer, je weniger die BVanfen von
ibm Gebraud) maden, bzw. je weniger fie ihn in beregten
Tagen iiber dbag Normalmaf binaus jteigern. AlS Krifen-
abwebhrmittel ijt alfo der ALzeptiredit nur in gang bejdrant-
tem 9Nafze verwendbar. {nd dbasfelbe gilt von den ande-
ren Gyielarten des Cigenfredits, indbefondere von der Her-
angiehung von ausldndijdhen Vantgeldern im Kontoforrent-

Qe
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QBertehr. Gie laffen fid) niemals fdrwerer pandbaben, alg in
ernfjten Qeiten, in denen das Sdidfal der cinaelnen Bant
ober der gefamten Wirtfchaft von der Sufubhr gujdslichen
BGeldes abhdangt. Selbjt dann, wenn feinerlet Miiftrauen
rege wird, ift die Plusnupungsidipigteit des Vantlredits in
jolden Seiten dennod) nur eine befchrdntte, weil cine Kri-
ji$ nur felten (ofalifiert bleibt, vielmebhr fih fchnell iiber
weite Gebiete ded JInlands und Auslands ausdehnt und
die Hiljsmoglichteit [dwddt, felbit wenn der Hilis-
wille vorhanden ift.

S(ngleidh wirfjamer find die Qrifenabwehrmittel, die den
Banfen auf der Aftivjeite, bei der AWeitergabe der Gelder,
aur Verfiigung fteben. Hier ijt es ihnen moglich, denjenigen
Qiquiditdtdgrad au erreidhen, den fie fih aum Jtel ge-
jest baben. Gobald fie die Gewdhr fiir eine jederaeitige
Gliiffigmadung iprer Anlagen au ihrem [leitenden Pringip
madyen, hinter das fogar ihr Gewinnftreben guriidtritt, fon-
nen fie die Krifengefahr bis au einem fehr hohen Grave be-
jeitigen, aber — nur fiir fid) perfonlid). Denn in dem Mafse,
wie fie fid felbjt ihrer Unlagen entledigen, wm bares Geld
an fid au aieben, beunrubigen fie ben Markt, auj dem die
2nfagen Snterfunft fuden. Cine WVant 3. B., die fih im
Snterefle ibrer Liquiditdt grofier Pojten eines bejtimmten
QRertpapieres entledigt, gefdhrdet durd) den Kursdrud, den
jie in biefem Papier erzeugt, alle diejenigen, die dasfelbe
Papier ald Gidjerheit fiir einen in Unfprud) genommenen
Rredit hinterlegt haben. SGuden mebhrere Vanten gleidhzei-
tig ibre Liquidbitdt auf folde Weife au verjtirfen, jo er-
ihiittern fie durd) ibre Verfdufe bden ganzen Marit der
QRervipapiere und dadurd) mittelbar die KRreditfdabigteit wei-
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ter QWirt{chaftstreife. 2Ausd fleinen Unfdingen fann fih fo
(awinenbaft cine verbingnisvolle Krifis entwideln, und die
Vanten, die den Anftof; dazu gegeben hHaben, indem fie ihre
bedrohte Iablungsbereitidhaft dpurd) Gewaltvertdufe aufbef-
ferten, baben jidh auf Noften der Gefamtivirt{dhaft gerettet.
QRobei ¢3 fich unter mjtdnden ereignen fann, daf die Kri-
fis von der Wirtjhaft auf die Llrheber-Vantfen auritd{pringt
und diefe mit in den Abgrund reifpt, indem fie den Wert
{hprer liquiden Anlagen fo aufammenfchmelzen ldft, dap der
Grivs die AUnjpriiche der Cinleger nicht mebhr dedt.

QRas fitr die Cffeften gilt, dbag gilt gleihermafpen fiir
jebe andere 2Unlagetategorie. Dafi ein IMafjenangebot von
Qedhfeln aus dem Portefeuille der Vanten erft den Dis-
tontmarft aufier Gunftion fet und dann die Sentralbant,
bei der die AWedhfel nunmebhr Lnterfunft fuchen, zu Dden
fhdrfiten 2Abwebhrmitteln zwingt, die ihrerfeits die Krifis
aur Rataftrophe fteigern, dag bhaben iwir friiher bereits ge-
fehen. Lnd dod) gelten gerabe die Wedhfel mit mehreren an-
erfannt guten Unterfdhriften alsg die fiderjte Garantfie gegen
Krifengefahr und bdaber ald ,Neferve erfer Ordnung”!
Ghenjo baben wir ung an anderer Stelle bereitd mit der
Wirfung befddftiat, welde eine in groffem Mapitabe er-
folgende Nredittiindigung feitens bder Vanfen bervorruft.
Da die Nredite in den allermeifjten Fdllen ,eingefroren” find,
d. b. fih in fejte Rapitaldanlagen verwandelt haben, aus
benen fie nidht bHerausgebrodhen werden fonnen, fo fiidvt
pas Niidzahlungsdverlangen der Vanfen zu einem Ratfen-
tonig von Jujolvengen und gum Jujammenbrud) gerade der-
jenigen ®Gewerbe, die bis dabin von den Vanfen mit Kredit
verwdhnt, fogufagen ,aufgepdppelt” worben find. Gerade



hier wird der Jntereffengegenjafy ywijchen Banf und Wirt-
fHaft deutlich fihtbar. Die Kataftrophe der Gerverbe wird
sur Rettung der Vanfen. Wenn die gur RNitdzahlung ver-
pflidteten Bantfunden nur cinen Teil ihrer Schuld tilgen
fonnen und, um den MNejt nady und nach abzutragen, ibre
Q@aren verjdleudern, ihre Nobitoff-Svdufe annullieren und
einen Teil iprer Urbeiter entlaffen miiffen, fo ijt diejer un-
peilvolle Sujtand der Wirt{daft fiir die Banfen als Ge-
famtheit vorteilbafter, als Iwenn ¢3  bden  Iablunas-
wilidtigen gelingt, unter duperjter Qusnubung ihres Kredits
und ded Kreditd ihrer Freunde die Schuldjumme jojort bhers
beigujchaffen. Denn da es in einer modernen, auj Bant-
verfehr eingejtellten Wirt{daft freie Varbetrage aufierhalb
ber Vanfen nur in gang verfdwindendem Umfange gibt,
viclmebhr faft die gange nationale Geldbrejerve bei ibnen
fongentriert ijt, fo bedeutet die fofortige Vejdhaffung der
Shuldjummen durd) bdie IJahlungspilidhtigen und ibre
Greunde, dbafy bie Summen, die dem einen Teil der BVanten
sufliefen, einem anderen Teil der Banfen getiindigt werden.
®asd Bantwefen ald Ganges wird alfo um o mehr in
IMitleidenfchaft gezogen, je fdhneller die Vantfdhuldner die
ibnen getiindigten Rredite guriidzablen. Diefer frafje Ge-
genfafy, der fid) in fritijdhen Jeiten wifden Vanfwelt und
QWirt{dhaft auftut, wird freilid) auf mannigiade Weife ge-
mildert; fei e$ durd) den Sufluf auslindifder RKredite, die
fidh) trof Krifis durd) hohe Jinsgebote anloden lafjen, fei es
burd) UBaren- oder Cffeften-Vertdufe im Auslande, fei s
endlid) durd) dad Gingreifen der Jentralnotenbant. Der
Begenfay bleibt aber nidtddejtoweniger beftehen und ift
meift der Grund, warum die Landeszentralbanten jid) allen
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arundjdslichen Bebenfen aum Jroh bereit finden lafjen, die
Qrijis durd) $Hergabe neuer Notenmengen u mildern. Die
Jentralnofenbanien aichen es vor, einen wdihrungspolifi-
ihen Febler au begeben und die Wertfonjtany des Landesd-
ae(des 3u aefdbrden, alg untdtig mitangujehen, wie Dder
Kampf der Kreditbanfen gegen die Wirtfchaft diefe ober jene
oder beide auarunde richtet.

G2 it nun einmal Tatfade: Dag Pringip, auf dem fid)
bas mobderne Sreditbanfivejen aufbaut, ift dag der organi-
fierten Slliquidbitdt. Gelder, die nach dem Willen ibrer
Eigentiimer jederaeit verfiigbar jein jollen, weil jie als R e-
ferve gedadt jind, werden von den Vanfen bis auf fleine
Vrudteife in RKapitaldumlagen wmgewandelt und
immobilifiert; weniger infolge eines Febhlers, den die Van-
fen beaeben, als infolge des Pringips, das ihr Wefen und
ibre Vebeutung ausmacht. Die Niidverwandlung der n-
fagen in Neferven ift immer nur in dem &mfange mig-
lich, in dem fidh neue Kauftraft gebildet und nod) niht auf
dem Slmiwvege iiber die Vanfen zu Napital verjteinert hat.
$ind dbiefer Llmfang ijt um fo befcheidener, je fortaefdhritte-
ner vag Vanbwejen im Lande ift, denn um jo jhneller nimmt
jebes Partifel neuer Kauffraft die Form von Kapital an.
Fordert die Wirtfdhaft aus beliebigem Grunde einen groie-
ren Teil ibrer Neferven auriid, als die Vanlen in der Ori-
ginalform des baren Gelbes erbalten haben und als fidh aus
der wirtjdaftlihen ITdtigteit neu gebildet bhat, fo dufert
fih die Unmdglichteit, diefer Niidforderung nadzutommen,
in der Geftalt einer Krifis. Denn die Neferven, die man
von den WVanfen auriidverlangt, jind einfad) nicht da, T n-
nen nad der gangen Organijation des heutigen Vanhwe-
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fend nicdht da fein. ,,We cannot eat our pudding and have
it’, fagt der CEnglinder. €8 erhebt fih alfo die Frage:
Laift fid die im Vanhwefen felbfjt wurzelnde Jlliquiditdt in
binreidhendem Mafe befeitigen, wm RKrifen augzujdalten,
und mit weldyen Mitteln bhdtte diefe Vefeitigung am zwed-
mafigjten au erfolgen?
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IT.

Die Banktaktik.
Der amorfifable Krebdif.
KRredit und Vermodgensbildung.

Drei Wege find denfbar, auf denen fich der natiirlichen
Jlliquiditdt ves Vanfiwefens ipre Gemeingefdhrlichteit neh-
men (dfjt: Der banttattifdhe, der organifato-
tifdhe und der verfiderungstedhnifde Weg.
2uf dem erften Wege, dem der Vanftattif, wiirde der KRampf
gegen die RKrifengefabr von innen bHeraus gefiihrt werden,
indbem Ddie Wanfen felbfjt ihre Politit jo ecinvidten, daf
die QUiquiditdt gemildert wird, joweit fid) dies ermidg-
[ichen und mit dem Jwed der Vanfen in Cinflang bringen
([afst. Der aweite, organifatorifdhe Leg 1wiirde Ddie Ge-
fahr von auflen Her befdmpfen; er wiirde an der Jlliqui-
ditdt ber WVanten felbjt, ald einem unbeilbaren organifcdhen
Slebel, nichts au dnbern verfudhen, wobhl aber Gegenmaf-
regeln treffen, um bdie Wirt{haft gegen die Folgen diefed
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S(ebeld immun au maden und audh) die Vanten felbijt von
der unbeilvollen Wirfung ibrer eigenen gefdhdftlichen Poli-
tit nad) Moglidhteit gu fchiigen. 2Auj dem dritten Qeqe
endlid) wiirde mit den Mitteln und nadh den Eriabrungen
per Verfidherungsdtechnit operiert rwerden; DHier fdme vie
2Anfammiung von Hilfsgeldern (,Prdamienreferven”) in BVe-
tradht, die bei drohender Gefahr an den am meijten aefabroe-
ten Punft geworfen werden und das Sinbeil Dbicr be-
tampfen, ebe es weit um fidh gegriffen hat und 3u arof;
fiir jebe 2Abwebhraftion geworden ift. Jeder diefer orei Weae
ijt gangbar. 2Iber jeder von ibnen verlangt gewifje Opfer
von der Wirtfdhaft. Cine Methode, mittels dever jich Ddie
Defannten Gefabren des modernen BVanbhvejens ausmerien
licfen, obne dafy auf irgend eine Wnnehmlichleit des berr-
fchenden SKreditpringips gum FTeil wvergidhtet au werden
braudte, ift undenfbar. 2Alles was man vom Krifenjdhus
verfangen fann und verlangen muf, ift, daf der Vorteil, den
er bringt, niht mit unverbdltnismdpig grofpen Nadhteilen

crfauft wird.

QMir werden alfo in eine Unterfuchung dariiber einzu-
treten baben, auf weldhem der genannten drei Wege fid) die
Gefahren ber WVanfen-Jliquiditdt am volfommenjten und
mit dem geringjten Verzidht auf die Vorteile Des Kredit-
pringips befeitigen laffen. Dabei ivollen 1wir mit Detr
Lanftaftif beginnen.

®ag Problem, dag es gu [dfen gilt, lautet furzgefaijt
folgendermafen: Auf welde Weife dft es fidh) erreidhen,
baf; die Gelder, die den Vanfen auf furge Frift {ibergeben,
von diefen aber in Crfiillung iprer wirtjdaftlichen Aujgaben
in Kapital vertvandelt worden {ind, den Cinlegern auf Ber-
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fangen auriictaezablt werden tonnen, obne dafy e3 auf dem
Gelomartt und an der BVorfe au einem Mafjenangebot von
Rapitalsantagen und 3u einer Panit fommt, und obne daf
die Vanffcdhuldner au Mapnabmen gezwungen erden, die
den rubigen Gang der Wirt{daft gefibhrden? 20uf Ddiefe
Jrage antwortet die RBanftaftit: 6in erheblicdher Teil der den
Banfen iiberlaffenen Sdhedgelder muf in einer QBeife an-
acleat werben, die ibre fofortige Ciquidbierung ermidglicht,
cbhne dafy au diefem Jwede einer der Mdrtte in Unjprud
acnommen au twerden braudt.  Cine folde 2Anlage ift auf
svcierlei Weife moglidh. Cntweder legt man die Gelder
in Svrediten an, die nicht nur dem Namen nad) furafrijtig
iind, fondern tatjddlich in furger Jeit an Ddie Bant guriid-
acaablt werden, fo Ddafp Ddiefe ftindig mit ecinem gewifjen
Nitdfuf-ihre Ausleibungen rednen barf. Obder man legt
hie Gelder im 2usfand an, und war jo, dap fie im Be-
parfsfalle jeberzeit von Ddort auriidgerufen twerden fdnnen.

®as Verfahren, Gelder furafriftig angulegen, ohne jidh
3u diefem 3wed des Geldmartts oder der Borfe 3u bedienen,
(duft der gegemwdrtigen Vanfpraris in allen Qdnvern jtrads
amvider.  OMan betradhtet Heute iiberall den Gelomarft und
die Wibrfe mit ibren LUnterabteilungen, insbefondere aber
den Wedhfelmarkt, den Marft fiiv tdglides Geld und den
Martt fiivr Neportgeld (Beleibung von QRertpapieren), als
die felbjtrerftandliche Unterfunit fiir alle diejenigen Gelbder,
die nidht immobilifiert werden, fondern den Charatter einer
Referve bebalten follen. Diefes Verfahren ift unter dem
Gefihtspuntt der individuellen Bantliquiditdt aud) durdaus
richtig.  Aber es ift falfd) unter dem Gefichtspuntt ver
Krifen-2bwehr. Denn die eingelne Vank, die fich durd ibre
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2Audleibungen an den genannten Mdrften fiir den Fall der
ploslichen Riidforderung  betrddtlicher Sded-CEinlagen
fidert, ittt fidh fo, wie wir gefeben baben, auj Kojten der
Allgemeinheit. GSie wdlat die Gefabr auf den Martt ab,
deffen Fliiffigfeit nur ecine fcheinbare ift, weil die bhier 3u-
fammengefjtromten Gelder irgendwo in der Wirtjdaft 3u Ka-
pital verfteinert jind. Die Disfont-, Neport- und IJages-
Belber, die von den Vanfen direft oder durd) Vermittlung
von Gpeaialinftifuten am Marft ausgelichen werden, be-
halten genau fo wenig wie die fonjtigen Vantdarleben die
Torm von Beld; fie flieffen vom IMarft aus durd) die ver-
fhiedenjten KRandle in die Gewerbe ab und venwandeln fid
bier in 2Unlagen, Materialien und Arbeitdlohn. Den triiqe-
rifjdhen Sdein der Fliiffigteit erbalten fie lediglidh durd) den
Smftand, dafy in normalen Jeiten Juflufz und 2AUbfluf am
Geldmartt fich ausgleidhen, — dies Gleidhgewicht herbeizu-
fitbren it eine der Aufgaben des Jinfes —, und daf jede
Riidforderung daber aus einem entfpredhenden 2Unaebot Fe-
friedigt werben fann. Wie es in Wirklichfeit wm die Fliif-
figfeit ber ben ®Geldmartt paffierenden Geldjummen bejtellt
ift, bag eigt fid) nur dann, wenn der gewobhnte Jufluf ein-
mal ftodt. Dann ift die ,Geldilemme”, und bei Ver{ddrfung
bed Mifverhdltnifles gwifhen Juflufy und Abfluf die Kri-
fi3 da, weil die in Anlagen, Materialien und Arbeitslohn
umgewandelten ,Refervegelder” die Geldform umwider-
bringlid) abgeftreift baben.

Die jesige Refervepolitif ift alfo weit eher als ein Kri-
fen-Grreger denn afg eine Krifen-2Ubwedr anaufeben, fobald
man nidht an die individuelle Liquiditdt der eingelnen Bant,
fonbern an bdie Rolleftiv-Liquiditdt bder Gefamtivirt{daft
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denft.  SInd eine Wanftaltit, die dasd Jiel verfolgt, die
Vant fliifiig au erbalten, obne daf dies auf Kojten Ande-
ver qefdieht, wird auf die {ibliche Nefervepolitit mit ibrer
ungenierten Jnanfprudnabme des Markts veraidhten. OSie
wird die Garantie fiir jederaeitige 3abhlungsbereitichaft in
jidh fJelbijt fudhen. Wie? Judem fie die 2Unlagen jo
wdb(t, daf; automatifch ein rveger Niidfluf der gewdhrten
SUredite ftattfindet, von deren Gejamtheit in jedem Monat
cin Gedjtel oder gar cin Drittel fdllig wird. Cine Tluge
Vanttattif wird dafiir forgen, daf jidh) auf diefe Weife regel-
mdfig mebr AUnlagen jelbjt (iquidieren, als au Riidzahlungs-
aweden vorausiihtlich gebraudt werden wird. Was an 2Aus-
eibungen an die Vant auriidfliept, dasg jtellt ihre Referve
bar, die in neue, wiederum fdnell guriidfliepende Auslei-
bungen gaejtedt wird, fobald fjich bherausjtellt, daf fjie ent-
bebrt werden famn. 2Auf diefe Weife regenerieren fid) die
Sredite fortgefest aus fidh felbjt heraus. Und Ffommt es
einmal zu einer ungewoddhnlich ftarfen 2Ubforderung ver Bant-
einlagen oder gar zu einem 2Unfturm der @ldubiger (,tun”),
jo braudht die Vanf nidhts anderes zu tun, als bie aus
fallig geworbenen Krediten einlaufenden Gelder an ihre
Glaudiger auszujdiitten, ftatt fie in neue Kredite gu jteden.
QQenn fie die Vorfiht gebraudht hat, die Fdlligleitdmengen
forgfdltig auf die Gummen der ibr {iberlafjenen Schedgelder
abaujtimmen, wird jie unter Jubilfenahme ihrer Barrefer-
ven jederzeit im Gtande fein, ihren Verpflidhtungen obhne
jremde Hilfe nadzufonmumen. '

Dag [deint nun freilid) leichter gedadt ald getan, und
mander Vanfdireftor wird vielleidht etwad geringfdhdsig
[dheln, wenn er diefe Jeilen fieft. Denn er ift fih De-
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wuft, die bier furg gefchilberte, im Grunde iiberaus eine
fahe Taftit in feinem Vanlbetriebe tatjddlich anauvenden.
Cr gewdbrt grundfdglid) feinen Kredit, den ev niht, wenn
er will oder mufz, zum nddjten Quartalserjten findigen
fann. Die Wedfel in feinem Portefeuille jind Lingjtens
in drei Monaten, durdhjdnittlich aber jhon in jehs Woden
faliig, und ein grofer Teil davon fehrt fdhon nad ¢in oder
swei Wodhen als WVargeld in feine Kafjjen uriid.  Cr hat
alfo die Forderungen einer Krifen-abwehrenden Banftaftit
purdaus erfiillt. 2Aber nidtsdejtoreniger fiihlt er jich einem
ernjthaften 2njturm feiner Gldubiger in  feiner Wetfe
gewadien, und es wdre fdhlimm um ibn bejtellt, wenn ithm
nicht alle die Moglicheiten der ,Gefaphr-AUbwdalzung” blie-
ben, die hier als ungwedmipig begeichnet worden jind, weil
fle nur au leidht eine Krifis iiber die AWirtjdajt beraujbe-
jhworen fomnen: Majjenverfauf feiner Cjjettenbejtande,
Riindigung feiner Ausleibungen am Geldmarft und an der
Birfe, Redistontierung feiner fpdter fdlligen Wedjel, 2Aus-
nuung des Afzeptfredits feiner BVant, u. {. w. Der Bant-
direftor wird jid) alfjo nidht entfdhliepen, jeine bisherige
Praris der Liquiditdts-Siderung furgerhand aufzugeben,
jondern fidh aud) in Jufunft auf die ,Nejerve-Cigen-
fchaft” Des Marfts verlajfen, mogen die Folgen fiir die
anbecen fein, welde fie wollen. Denn jdhlieflid ift fid
jeder felbft der nddite.

Wie die Dinge beute fiegen, hat diefer Vanfdireftor
purdhaus nidht Sinrecht. Die Kurafriftigleit feiner Auslei-
bungen und feiner Wed)felbeftdnde nuft ihm in ber Tat
nicht viel, jidert ihn jedenfalls in feiner Weife gegen die
Goentualitdt, dbaf ibm weit mehr Gelder gefiindigt als au-
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riidaeaablt werden. 2Aber warum verbhdlt fich bas fo? ANun,
wir haben den Grund bereits fennen gelernt: Weil die an-
aeblich Turafriftigen 2Ausleibungen und QBechielbeftdnde in
Qirflicheeit nicht furafrijtig jind, jondern gang im Gegen-
teil aufzerordentlich langfrijtia. Tro der Klaufel im Dar-
(chensvertrag, daf der gewdbhrie Vantfredit jedergeit fiind-
bar ift und dann fofort, {pdtejtens aber am nddjten Quar-
talserjten uriidgeaahlt werden muj, fommt es im regel-
mdapigen Verlauf der Dinge nur jehr jelten aur fattijchen
Niidzablung. Vielmehr wird ein Kredit durd) einen ande-
ren, ein Wkedjel durch einen anderen Wedjel abgeldit. Die
Bantiredite jind, obwobhl jie jidh in die Redtsform ves
turafriftigen Darlehns fleiden, tatfddlid) ,eingefroren”, aus
Griinden, die mebhriach genannt worden jind und nidt wie-
perholt au werdben brauchen. Unfer Vantdireftor, der fo
jEeptifdh iiber den Krifen-bindernden Charafter der hier ge-
fhilderten Wanttaftit urteilt, hat aljo Nedyt, wenn er die
Neferve-Qualitdt der beutigen ,Ffursfrijtigen” Anlagen be-
aweifelt und fih nicht auf fie, jondern auj den S INarkt”
verldft. 2Aber er hat Lnredht, wenn er glaubt, die Heutigen
furafriftigen 2Unlagen feien identifd) mit bdemen, die jene
Banltaftit fordert. E$ handelt {ich hier um gwei gang ver-
fdyiedene Vegriffe, die nur den ANamen gemeinjam haben,
und ihpn nur deshald gemeinjam bHaben, weil die beutige
Terminologie im Vanfefen nidht eprlid) ijt. €S gibt ge-
gemwdrtig normalereife iiberhaupt feine furairijtigen Kre-
pite, die piinftlid) zur Niidzaplung gelangen Idnnen, obhne
daf; ber Niidzablende in eine jdhivierige Lage gerdt, oder dap
ber ,Marft”, auf den er uriidgreifen muf, eine Belajtung
erfdbrt., der er nidht gewadhien ijt, wenn der Niidgriff von
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vielen Geiten au gleidher 3eit erfolgt. Cine Vanttattif, de-
ren Swed es ift, dem Vantfdhuldner cben diefe jiwierige
Lage und dem Marlt eben diefe iibermdfpige BVelajtung au
erfparen, fefit naturgemdf voraus, dafy Vantfredite, die Jich
Turafriftig nennen, aud) wirflich Eurafrijtig jind uno am
Berfalltage die Vant wieder in den Vejiy ibres Geloes
fefien.

2ber ift Dag denn miglih? Madht ¢3 nicht gerade vas
QBefen der Dheutigen KNreditwirtidhaft und den Iluen ver
BVanttitigieit aug, dafy die ,rupende Kaujfrafjt”, die in
Form von Gded-Depofiten gur Vant drdngt, hier in Na-
pital umgewanvdelt wird und als joldes die rbeitsgelegen-
Deit, die Produftion, den Verbraud) und den Cebensjtandard
der Vevdlferung hebt? Haben wir nicht in cinem fjritheren
Rapitel gefeben, daf die doftrindre Unterjdeidung wijchen
einem vermeintliden ,Betriebstapital”, das einem einmali-

gen furgen Verwendungszwede dient, um dann an die Vant
auriidguflieffen, und einem ,2nlagefapital”, das die Form
von Gebduden und Majdinen annimmt und daber nidt
suriidfliegen fann, daf diefe nterjdheidung, jage idh), nur
auf dem Papier fteht, weil in Wirtlichfeit jeder Vantfredit
mit dem Gigentapital des Unternehmers au einem untrenn-
baren Gangen verjdhmilat? Vermag die Vanttaftif, von der
hier bie RNede ift, diefe Tatfache zu dndern? Jjt fie im
Stande, den mit dem Lnternchmerfapital verwadfenen Kre-
bit ber Wanf nad) awei, drei oder vier Monaten wieder
aus diefem Kapital herauszubredhen, fo dafs er der Vant
quriiderjtattet werden fann, alfo feinen ,furzjriftigen” Kre-
bit in Gdnfefiiden bildet, fondern einen Kredif, der wir t-
(id) furafriftig ift und bei Fdlligleit aus den MNitteln Des
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Sreditnebmers jelbjt, nicht etwa aus dem Jonds irgend
cines Marlts, getilgt wird?

Syier viibren wir an den wundejten Puntt des Sredit-
panhwefens.  Ulle joeben gejtellten Fragen miifjen ndmlich
verncinend beantwortet werden, jo lange die mwano-
lung von rubender Svaujfrajt in tdiiges Sapital in der Wetje
porgenommen wird, wie ¢s heute auj Grund ¢iner jtilljcet-
genden lebereintunjt in allen Ydandern dev Fall ijt. Wap-
ven fie bejabhend beantwortet werden tonnte, wenn Die
Shwvandlung nadg anveren Wrundjagen erjvlgen wiirde.

@ie alte, tlajjijwe svatheder-yorderung, dap die 2ttiva
ciner Vanl ven Pajjiven encjpredhen, aljv laugjrijtige De-
pojiten langjrijtig, furgirijtige Depojiten tuvgjrijtig ange-
legt werben jollen, ijt nad) auem, was wir bisher gejehen
baben, unerjiiltbar.  Der Vegrifi ,turgirijtige 2Unlage” it
ein Qideriprud) in jidh. Das Geld, das cinmal angelegt
worden ijt, wnd gwar jo angelegt, wie es der Jwedvejtin-
mung der Banten entjpricht, d. h. produttiv, das lapt jid
nicht in ,furger Jrijt” guviidzablen, jondern erjt dann, wenn
fih aus den Crtrdgnifjen des Produttiviapitals neues RXa-
pital in geniigendem Lmjange gebildet hat, wm das alte ab-
(Bien au fomnen. Daraus ieht die heutige Vanfpragis dvie
Jolgerung, der Vegriff ,furzirijtige 2Anlage” diirfe nidt
woirtlich verjftanden werden, nidht im Sinne der jederzeitigen
Ritdgahlung, joudern in dem Dder jederaeitigen 2AD -
wdlgung. <Da es e¢ine produttive 2Unlage, die gugleid)
organijch turafrijtig wdre, nicht gibt, miiten die Vanken da-
Din fjtreben, die 2nlagen, die man leider nidht entmateriali-
jieren, nidht in die Uriprungsform von Kaujfraft guriidvers
wandeln fann, rviidlicferungsfdibhig, vertduf-

Banlvireltor 3
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{(id) ober befeihbar zu maden. o pat man vas
Pringip der Kurfriftigleit durdh die beiden Pringipien der
,Qiindbarkfeit” und der ,Marttfdbigleit” erjest. Was nidt
in Geld aufgeldjt werden fanu, das fann durd 2nnul-
[ierung des Krueditverfrages beim Sdhuldner, oocr durd
QQBeitergabe am Martte gum mindejten gegen Geld ausge-
taufdht werdben. Wobei man aber das widtiae volfs-
wirtfdajtlidhe Moment iiberfehen Dhat, dafj dic aus ver
mangemden $lebereinftimmung gwijchen LAltiven und Daifi-
ven entfpringende Gefabr auf diefe Weife nidi etwa befei-
tigt, fondbern lediglich von der ecinzelnen Vani auj 2Undere,
namlicdh auf die Schuldner und den Martt, und dami auf
die Gefamtwirtidhaft iibertragen wird. Wirden jid) vie
Vanfen bdicjez Momentes und feiner ITragweite bewuist
fein, fo wiirben fie aud der Distrepany ihrer UAltiven und
Paffiven eine gany andere Politif ableiten. Uud gwar
wiirben fie ai3dann die folgenden tleberlegungen anjtellen:

Tatbejtand: Cine Mbglidhleit, tdglidh fallige Depojiten
in einer QWeife anzulegen, die cs geftattet, fic jederzeit und
chne Suanfprudnabme cines Dritten u liquidieren, aibt
¢d nidht. Folgerung: Lir miiffen unjere Anlage-Nolit o
cinrichten, dap wir Kredite im herfdmmliden Ginne, d. h.
Qredite, die zu Kapital ,einfrieven”, grundfdslich nur aus
jolchen Geldern gewdbren, die uns auf langere Frijt iiber-
laffen werden. Den furafriftigen Geldern Ddiirfen foloe
Sredite nidht mebhr gegeniiberftehen. 2Aucdh in ,marftfabigen
QBerten” wie Wedjeln, erjtilafligen Vir{enpapiceren, Ne-
portd us dgl. diirfen diefe Gelder nicht oder nur 3u ¢inem
fo Fleinen Vruchteil angelegt werden, daf fie im Galle jtar-
fer Depofiten-Riindigungen mit Leidhtigteit vom Martte auf-
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acjaugt werden [onnen.  Derjenige Jeil der furafrijtigen
Gelder, mit dejjen ploglicdher Juriidaziehung vorjicdhtigerveife
gerechnet werden muf, ijt au einem hoheren Progentiafy als
pisher bar in Neferve azu balten. Der Nejt bat, da auf
cinen Jinserirag nidt vollig verzichtet werden fann, eine
2nlage 3u finden, die ,sell liquidating' ijt, das Heijt iid)
in verbdltnismdpia furger 3eit automatijd) in BVargeld auf-
(0jt.  Woblgemertt: automatifd. Die Moglichieiten
der Verldujlichteit, Veleihbarieit, fury Leberwvdlzbarteit auj
cinerc iracudwie bejdhajjenen Marft baben als {[rifenjor-
pernd villig auszujdeiden.

$Hier jind nun die Vanfen am LUngelpunit der gangen
Jrage angelangt. Denn wo gibt es eine 2Anlage, die jid)
e verbdltnismdfpig furger J3eit automatijch) in Bargeld
unuvandelt, und wie fieht dieje Unlage aus? Jeder Kredit,
den die Vant gewdbhrt, er moge fid) Wedjel-, Lombard- oder
Svontolorrent-Svredit mennen, verjteinert, wie wir gejehen
baben, jofort au Kapital und (Oft fich nidht wieder in Geld
auf. E$ gibt teine Mbglichteit, ihn u liquidieren, als ibn
auf andere Shultern su itbertvdlzen oder abzuwwarten, bis
die Sreditnehmer aus dem Crtrag ibres Kapitals — oes
cigenen und des entlichenen — Vermodgen genug angejams-
melt baben, wm den svredit damif zu tilgen. Da die erjtere
Mbglichleit — die Ucberwdlzung — ausfdeidet, bleibt nuv
die weite, die der Nredittilgung aus den angefammelten
Gewinnen des Sduldners. Diefe Nredittilgung von innen
beraus entjpricht auch der Forderung, dafy die 2Unlagen der
Banfen jich automatifch in BVargeld aujdjen jollen. Geniigt
diejz automatifhe Geldwerdung aber, um die RKredite u
einem fo liquiden Pojten ju macdhen, daf die ihnen gegens

3‘
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tiberftehenden furafriftigen Depofiten im Bevarfsjalle daraus
bejriedigt werden Ionnen?

Bei der gegemvdrtigen Kreditpolitit der Vanlen ift das
nidgt der JFall. Deun die Vanten huldigen beute einer
Kreditmayime, die dem Pringip des automatijd) tilgbaren
(self liquidating) Kredits diametral entgegengejest ijt. Die
Regel ijt heute nidht, dap ein BVantjduloner, der mit Hilje
ves in AUnjpruch genommenen Kredits einen erheblichen Oe-
winn iiber die Vanfzinjen hinaus eraielt, diejen Lewim
dazu benuft, den Kredit nad) und nad) abzutragen; Di¢
Regel ijt vielmehr, daf ev aus der Jatjad)e des guten Oe-
jhaftsganges die Veredytigung berleitet, clitent aeuen, or-
bohten Svredit beanjprudhen gu tonnen. HUnd die Vauten hal-
ten diejen Gedauntengang audy fiiv gany vidtig. Je ertrag:
veicher ein ntermehmen wird, und je leidter es daper in der
Lage wire, ein Cigenfapital angujammeln und auj Kredite
au verzihten, umjo mebhr jind die Vanfen genegt, ihm
immer neue und imuner grofere Kredite ju bewidigen. Uno
parvin liegt der Sliifjel au der im Grunde bejremdlicyen
Erideinung, daj Kredite, die in {id) jelbjt das Nioment der
Filgung tragen und die Vanfen fortlaujend in den Beiiy
eines Teils der hergegebenen Gelber jeen tonnen, jich heute
trogdem nidht fiiv die Anlage furairijtiger Depojitengelder
cignen: Die Kredite fonnten jidh automatijd, von innen
heraus, tilgen, fie Eonnten den Vanten durd) ihre Jil-
gungsquoten einen gewifjen Liquiditdtsgrad jidhern, jie tun
¢S aber nidt, weil der Vegriff des ,amortijablen Kredits”
im Banfwejen fo gut wic gang fehlt. OGuter Gefddjts-
gang und abnehmender Kreditbedarf fiihren nicdht ur Ber-
minderung, jondern im Gegenteil gur Vermehrung des Kre-
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bitd weil der Lnternebhmer fiiv um fo freditwiirdiger gift, je
ffdrter feine Gewinne und fein Cigenfapital amvadien. Un-
ter dem ®efichtdpuntt der Sidherpheit ift diefes Prin-
3ip durdhausd verftandlich, und es ift vom Banfenjtandpuntt
ausd ridhtia, ¢3 bei der 2Anlage langjrijtiger Gelder 3u be-
folaen. Sinter dem Gefichtspuntt der Liq uiditdt ift vas
Prinaip aber fo fraqwiirdig, daf eine Nreditgewdhrung, bie
fich auf ibm aujbaut, jur 2Anlage furajrijtiger Gelder abjolut
unagceianet ijt.

Daraus eraibt jidh) aber, daf3 ¢d nur der Cinfiihrung ves
amortifablen Krvedits bedarf, um ecine 2Art Dder
Geidvenvertung entjtehen au lafjen, die fidh aur 2Anlage des-
jenigen Jeils der Shed-Depojiten cignet, der 1iweder als
bares Geld in NReferve gebalten, nodh) zum Jwed der 2Ub-
walzbarfeit in Marthwerten angelegt wird.  Jtad)dem vie
feiteren beiden 2Aftivpoften, von denen der erjte einen grofie-
ren, der pweite einen erbheblidh) fleineren &mfang anzuneh-
men bat als beute, die Niidzablbarteit ecines anfehnlichen
Teild ber Sded-Depojiten fihergeftellt hbaben, Tann der NRejt
diefer Gelder in Nrediten angelegt werden, die fid) auto-
matifd) redugieren, fo daf die freditgebende Vant mit Sidyer-
heit davauf vechnen fann, fortlaujend in den Befig baren
Geldes und ndtigenfalld nad verhdltnismdiig furzer Jeit
in den Wefiy ded gangen o ausgelichenen Vetrages zu ge-
fangen. Der amortifable Kredif, der fich ausd den aujlau-
fenden Snternebhmer-Geowinnen automatijc) tilgt, enttleidet
den LUmitand, daf jeder Kredit Kaujfrajt gu KRapital gefrie-
ren [dfit, dag nicht wieder aujgetaut werden fann, feiner
arofien ®efabr, indem er die alte, eingefrovene RKauffraft
durd) die mneue Nauftraft erfett, die fortlaufend im Pro-
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duttiondprozefy entftebt. Heute verlafien fich die Vanlen
bavauf, bafy die neu entftehende KRauftrajt an den Geldmartt
ftromt und hier von ibnen jederzeit durch angemeijenes RINGE
aebot eingefangen werden fann, womit fie ader aweifad mm
Sretum  find.  Denn erftend flieft nur ein  gewifjer Teil
der fidh laufend erncuernden Rauffraft der WVevodlferung
an den Geldmarft, und weitend aieht fich diefer Teil in
ernffen Qeiten, d. h. gerade damm, wenn die Vanfen ibhn
braudhen, {dhnell wieder vom Marlt zuriid. Der amortifable
Rredit dagegen fiithrt die KQauffraft dbed mit Vantlredit ar-
beitenden &nternebhmerd auf diveftem Aege dabin, wo fie
bingebdrt, ndmlich in die WVanffajfe, und enthebt die Vant
fo der Notwendigleit, jie an cinem Martt au jucdhen, der nur
au leicht in cine Frijenbafte Verfajjung gerdt, wenn eine
grofiere 2Angabl ven WVanten fidh au gleicher Jeit derfel-
ben Qotwendigleit gegeniiberjieht.

QNur eine gang bejtimmte, jidh {dhnell amortijicrende Gat-
fung von Ruebiten eignet fidh affo zum Geagenpojten tdglidh
fiindbarer Tepojitengelder. 2ber nidht jedem CSchuldmer it
mit einem foldhen Kredit gedient. Sdhon deshald nitht, weil
per Gewinn eined nternehmersd nur unter ganz bejtimmten
DBorausfeungen grofy genug iff, um den aujgenonumenen
Kredit o {dnell und in jo grofien Teilquoten au tilgen, wie
e3 Ddie Liquiditdt der bier angelegten Gelder erfordert.
Daraug ergibt {id), dafz gewiije Shuldbnergruppen fiir die-
fen Kredit von vornherein ausideiven. Jm wefentlichen
werden fiir ihn nur Shuldoner in Frage fommen, die dem
beanfprudten Kredit entiveder ein verbdltnismdipig grofies
Gigenfapital ober eine Dbefonders gewinnreiche Elnterned-
mui:g enfaegenjefen i’iiuncn, weil nur ein hohes Kapital ober
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sin anormal grofjer Gewinn die Tilgungsquoten fiir ven
Soredit aujoringen fonnen, der in diefem Falle wirflid
pas ift, was dic Wanffredite fonjt nur {dheinbar find,
namlidh furajrijtigq. Es8 wird jid) bier meijt nur um Snte-
rims. und Aushilfstredite Jokher AWirtjchaftsiveife handeln,
dic ein einzelnes Jufallegejchdft durdfiibren wollen, das
ibre Rapitalfraft {iberfteigt, oder die Ddie Ieitfpanne iiber-
briicen wollen, die bis zur Vezahlung eines ausnabhmsweije
mit (dngerem Jiel verfauften QRarvenpojtens vergeht. €3
rommt Dei diefer Qreditaattung alfo weit mebr als bei den
yonjtigen, aus flangjrijtigen Geldern beftrittenen Krediten
barauf an, daf; die Vant den fpeziellen Jwed fennt, fiir den
fie ibr Geld Hergeben joll.

Go tonnen die Vanfen im Wege der Selbjtbejchrantfung
auf beftimmte Gattungen e terv furzfriftiger RKredite (im
Gegenjas gur Pieudo - Kurafriftigieit der meiften ande-
ren, felbjt Disfonitredite) der Krifengefadr banttattifcdh ent-
geaemwirfen. 2Aber es ijt dody) reht fraglich, ob diefes eine
OMittel fiir fich allein fchon geniigt, um die Jliquiditdt au
befeitigen, die nun eimmal im Wefen der Vanfen felbjt be-
ariitndet ift und nur in dem Mafie gemildert werden faun,
wie die WVanfen fich bei der Durdfithrung ihrer 2UAufgaben
Bejhrantungen auferiegen. Der furzfriftige und amorti-
fable Kredit ift aus manderlei Griinden fein 2lHeilmittel.
2Aud) feine QLiquiditdt fann in Jeiten jtarfer wirtidajtlicher
Cridiitterung bid zu einem gewifjen Grade au einer Sdein-
Liquibitdt werden; denn auch jie beruht [dHlieflich nur auf
einem 3ablungsveripredhen, und ¢g fomnen {mjtdnde eintre-
ten, dbie jtarfer find ald der Vorfay der Vantjdhuloner, das
Berfpredyen einguldjen. Der Fonds, aud dem die hier be-
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banbelte Rueditart, die bald VUnlage, balb MNeferve ijt, jur
Tilgung fommt, ift der Eleberfcuf;, den die Schuldner im
Qeitraum gwijden LAujnabme und Fdlligleit des Nreditd
ergiefen. Qie mun, wenn jich eine Gejdhdfteperiode einjtellt,
in der gablreiche Gewerbetreibende und darunter ein el
ber WVanfjchuldner cinen &leberfdufi nicht 3u verzeichnen
baben? Die Vanfen werden mit einer jolden Moalichfeit
immerhin rechnen miiffen und den Neferve-Charalter awch
diefer Rredite nidht ifiberjchdben dlirfen.

Smumerhin hat ung die bisherige Lnterfuchung iiber ein
widtiges Moment aujgetldart, das im praftijhen Banhvefen
inferer Sage ebenjo wie in der Vanttheorie viel u wenig
beachtet wird: Daf namlich die Summe der Nredite, welde
die Vanfen in ihrer Gefamtheit geawdbhren fonnen, obhne die
Gefabr einer Krifid iiber die AWirtjdajt heraujzubejdhooren,
in ¢inem gang beftimmten Verbdltnis aur Vermogensbil-
dung der BVevdlferung innerhald der betrefjenden Kredit-
periodbe fteht. 2Unders ausgedriictt: Vantfredite, die in ihrer
Befamtheit grofer find als die Lleberidiifje, weldhe die Wirt-
[haft wdbhrend ihrer Laufzeit angujammeln vermag, bejhwo-
ren die Gefabhr einer Krifid herauj, wenn der iiberjdhiepende
Teil der Kredite aus Geldern gewdhrt worden ift, die den
Banfen nidht auf ldngere JFrijt, jondern mit dem Vorbe-
halt der tdglichen RKiindigung iiberlajjen worden find.
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I11.

Auslands-Referven.

QuBen und Sdhaden det KRapital-
QAusiulbhr.

Rombinicrter Auslandskredit
(KRreditnabme und KRredifgabe).

Das QWejen der KNrifenbefdmpfung  mit banttaf-
tifdyen OMitteln, bejteht, wie wir aejehen baben, darin,
die Vantaelder, deren Niidforderung nicht vertraglih auj
(dngere 3Jeit hinausgefchoben ijt, jo anaulegen, daf3 man fjie
fiquidieren fann, ohne die Schuldner in ${ngelegenbheiten au
bringen und obue einen Marft in njprud) u nebhmen. Bon
diefer f(iquidationsfdphigen Uniage gibt es awei Gpielarten.
Davon haben wir die cine im vorigen Kapitel fennen qe-
ernt. Gie bejtand aus Krediten, die in jih jelbit {iquide
find, weil fjie jih am Fdlligteitstage — oder teifweife
jdhon vorher — automatifdh in BVargeld auriidverwandeln.
Die aweite Spielart der liquidationsfdphigen Anlage bejteht
aug furafriftigen Qrediten, die man, um fein peimifdhes
Gebiet durdy ihre Niidjorderung au beunrubigen, im A u S-
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{and vergeben hat. Mit ibr wollen wir uns nunmebhr
befdhaftigen.

Die Anlage von Vantgeldern im Pudland aum 3wed
der Forderung einer nationabvirtidhaftlich unbedenflidhen
Qiquiditdt darf mit der Kapitaldanlage im LUustany, wie fie
von den Vanfen DHeute tatjddlich betrieben wird, nidt ver-
medfelt werben. Heute werden Banfgelder nadh dem 2us-
lande gelegt, fei ¢3 im Qntereffe ded Profits, fei es —
fall8 die Vanten in cinem Lande mit fchrwantender Wihrung
anfdjfig find — im Qutereffe eines verlujtlojen Fablunas-
perfehrd mit fremden Ldndern. OMNit diefen beiden rten
bcr'@'ctban{agc auferhalb der Landedgrenzen hat die gleidh-
artige Qilftage au Liquiditdtsaweden nidhts gemein. Gie
wdbhlt ibre Anlagewerte nidht unter bdem Gefichtspuntt
der Nentabilitdt, fondern unter dem der Sicherheit und un-
bedingten Nealifierbarfeit. Denn beabjichtigt ift mit einer
foldhen 2nlage die Shafjjung cines Veftandes von Werten,
der den Yorteil cines gewiffen, wenn aud) nidht bhoben
SinsnuBensd mit dem WVorteil verbindet, daf er bei cintreten-
pem Geldbedarf fofort liquidiert werden fann; und dies nidt
amm beimifdhen ONarft, fondern an einem jremden Marfte,
ber fo leiftungsfdbig ijt, daf die Liquidationen ihn nidt allzu
fehr ftdren, der aber gugleidh in einem fo [ofen Sufammen-
pange mit der vaterldudijdhen Voltswirtidajt jtebt, daj felbit
eine empfindlihe Stdrung feinerlei iible Folgen flir diefe
bat. AlS Objeft der AUnlage Fommen daher nur in Grage
erftflafjige Gtaatspapiere, bie jeberaeit ohne erbheblidhen
Sursbrud verfauft werden fonnen (3. B. englifde Konjols),
®uthaben bei allererften Banten, die jederaeit abgehoben
erden Ionnen, und Privatdbisfont-fabhige echiel (De-
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vifen), die entweder am internationalen Wedfelmartt oder
bei der Qentralbant ibres riprungslandes redidfontiert
werden fonnen.

Qb ¢3 fich volfswirtihaftlich rechtfertigen ldht, grofere
Menaen nationalen Gelbes im Auslande ftatt im Jnlande
angulegen, ijt eine alte Gtreitfrage, die je nad) der Wirt-
fhaftsverfafjung ded CGtaatdwefens, win deffen ®eld ed fidh
Danbelt, anbers beantwortet wird. Jmumerbhin fteht joviel
feft, dafp ein Cand, dag erbheblihe Mengen feiner verfiig-
baren Saujfraft an fremde QLdnder abtritt, die Wirt{daft
diefer Lduder auj RNoften feiner cigenen forbert, und daf
daber im fonfreten Fall {chon gang bedbeutende Vorteile ge-
agen die Hingabe ded Gelded cingetaufdt werden miiffen,
wm fie 3u rechtfertigen. Das befiirwortende 2Argument, daf
bas Geld nidht in feiner Originalform aus dem Lanbde
fliefie, fonbern in der wmgewandelten Form der Wa e, die
das eigentliche Weltgeld ijt*), daf3 aljo jeder vermeintlide
Sapitalerport in Qirtlichteit ein Larenerport fjei, ijt reid)-
(ih oberfladlich. GCr fieht die Dinge nidht einmal vom ein-
feitigen Produgentenjtandpuntt an, wasd man nod) gelten
(ajjen founte, fondern vom nodh) bejdrdntteren Standpuntt
der wenigen Produgenten aus, fiir die der befreffende Wa-
renerport 2ujtrdge und Gewinn bedeutet. Daf die Kapi-
falausfubr in Wirklichteit dem erporticrenden Lande fdadet,
chivohl jie die dufere Form der YLarenausjubhr annimmt,
1apt jich unjchwer erfennen, wenn man jid) den Hergang ver-
gegenvdrtigt, der dasg dem 2Ausiande jur Verfiigung gejtellte
Qapital in Ware wmwandelt.

— e, ———

-

*)Bergl. ben Band ,,BValuta’, 5 Bricf, (Cnihalten in bem Sammelbandbe ,,Da’
Wefen ded Beldbed’)
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QRad bebeufet ed, wenn ¢in Land dem anderen einen
peftimmten ®Geldbetrag aur BVerfiiqung ftellt? (38 Dbedeutet,
paf; man dem betreffenden Lande eine SPaufraft iiberldfpt, die
fih im Qulande betdfigen iwiirde, wenn man fie bier be-
{iefie. Man erlaubt dem Auslande, Giiter in einem Deftimme
ten Gefambwert au faufen, und hindert aleichzeitig das Jn-
fand, Kdufe in Hobe dedjelben Gefamtbetrages voraunehmen.
@as it der Sinn ded Vorgangs. Wie diefer Cinn {id
verwirtlicht, acigt fich, wenn man die Tednil der Beld-
fibertraqung von Land zu Land ind 2Auge fajt. Die Trang-
afticn beginut damit, dajy dasd ablende (Gliubiger-) Cand
am Weltmarlt Jabhungsmittel des empfangenden (Shuld-
ner-) Canded auffauft, denn in dicjen Jablungsmitteln
wiinjdht die Wirt{dhaft des [(eBteren Landes das ihr ur
Berfiigung gaejtellte Kapital entgegenzunehmen. Infolae-
deffen erfabhrt der Weltwert des Geldes dev beiden beteis
ligten Qdnder e¢ine Verdnderung, und gwar in entgegenge-
feter MidHtung: Dasg Geld des empjangenden Landes jteigt
im Werte, weil ecine ftarfe Nacdhfrage nadh ihm bejteht, das-
jenige Des zablenden Lanves fjinft im Werte, weil es am
Q@eltmartt im Jaujd) gegen dad andere Geld angeboten
wird. Diefe Verdnderung der beiden Geldwerte ijt der
finnjdllige 2Ausdrud fiiv die Tatfadhe, dajy Kaujtraft, Die
bigher bem einen, namlich dem zahlenden Lande gehorte, jefit
Dem anberen, empfangenden Lande uwddijt, und bat Ddie
QBirfung, dafy die Warenpreife im erjteren Lande, in dem
die Rauffraft abnimmt, finfen, dagegen im weiten Cande,
in dem die Rauffraft sunimmt, fteigen. Daraus rejultiert
im zablenden Canbde, dad uns bier hauptjadlid) interefjiert,
eine verftarfte Ausfuhr und eine verminderte Ginfubr, weil
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die niedrigen Julandspreijfe das Ausland fauflujtig maden
und die hobheren Uuslandspreife das Jnland abjdreden. 2o
entjteht eine Mehrausjuhr, und diefe Mehrausjubr ijt Die
Subjtany, mit der die Jabhlung des einen Landes an das an-
dere geleijtet wird; alle Transaftionen, die diefen Sern der
Zadye verhiillen — Devijentduje, leberwetjungen von Bant
ju Vant, Verrednungen in Landesgeld —, jiud nur vie
sablungstedynijdpen Diittel, die den Cudejfelt, die MDlehr-
ausjubr, vorbeveiten. Das Crgebnis der 2Unlage von Kapi-
tal i 2Auslande ijt aljo, daf eine WUnzahl Erporteure einen
Yujjdwung ihres LUuslandsgejdajts fejtjtellen fonnen, ver
aber erjt etntritt, nadpem das Julandsgejdajt eine Stot-
fung erfabren bat. Denn diefe Stoaung fiihrt ja erjt den
Preisriidgang hervei, der ugleid) die Holge der Kauftrajt-
Verringerung im Inlande und die Vorausjebung jur Die
Sunabme dver Ausjubhr ijt. Da die vorvteilbhajte Seite
der Operation, 0. h. die Mehrausjubr, in der NRegel jidhtbar
ijt — weil jie die Form groper luslandsbejtellungen auj
Cyeaialjabritate annimmt —, dagegen die nad teilige
CSeite, das Cinjdrumpjen des Julandsgejdajts, entweder
unjichtbar Dbleibt oder auj andere rjaden aurlictgefithrt
wird, jo erfreut jid) die Kapitalsanlage im Yuslande metjt
der Gnirfpradye der Handelsvertretungen und ver Banbwelt,
die obnebhin auj JInternationalitdt eingejtellt jiud. Dabet 1t
die Argumentation im fontreten Cingelfall gewdhnlich die
folgende: ,Das JInlandsgejdhdjt drobt eingujdhrumpfen, und
die Preife droben u jinien; da nup die Hebung des Cr-
ports, die ald Golge der tleberlajjung von Kapital an das
Ausland au erwarten ijt, geradezu als Netter in der ot
angefehen weiden.”  Dafy JInlandsaeidajt und Preife n

- -
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QWirflidhteit nur deshald einzujchrumpien droben, weil ein
T¢il der nationalen Kaujfrajt an der Vetatiquig aehinvert
und fiir dag 2Auslandsgefdiijt referviert wird, das fommt
pen Allenwenigjten gum BVewuftjein. idhtsdejtoweniger ijt
¢$ Jatjadhe und mup als jolde vejpeftiert werden.  Bou
rein witt{daftlichen Gefidhtspuntten aus ijt aljo dic sapi-
talausfubr eher fhadlich als nuplich. Und jie enweijt nap als
um fo [dddlider, je mehr die Ware, die au Jahlungszweden
nad) dem Ausglande geht, dort die Form von Produttionsmit-
te(n annimmt und die Crzeugungsidabigteit des LUuslandes
auf Koften derjenigen des Julands jdpvddt.

Da fidh namentlich diefer leptere Gefichtspunit auj oie
Dauer nidt ignorieven Lifit und viele Jegrerungen ihm
tatfddlid) Redhnung tragen, indem fjie die Napitatausjubr
erfdpveren, pflegen die Freunde diefer YUusjuhr gern auj
cinen Borteil hingwweifen, den die Kapitaisanlage i 2Aus-
fand ihrer Meinung nad) hat, ndmlich auf ihren RNejerve-
Charafter. Dabei haben fie aber nidht etiva die NReferve im
uge, von der twir bier ausgegangen find, d. h. die Re-
ferve, Deren {ih dDie Vantpolitif zu dem taftifchen Sw:ed
bedient, die Liquiditdt des Vanbhwejens zu jtarfen und oa-
burd) dem Ausbrud) von SKredbitfrifen entgegengwwirfen.
Diefe lefitere Referve iwiirde vorausfefen, dajy dem 2us-
lande Gelber ausidliefli in der Form taglid jdlliger
Qredite iiberlaffen werden, fodafy jie fofort guriidgegogen
werden fonnen, wenn die Jabhlungsfdbigieit der Vanten be-
drobt erfdheint. BVon ihr unterfdeidet jid) die DNeferve, welde
bie grundfdflidhen Freunde bder Rapitalausiuhr im 2Auge
baben, ganj ivcfentlid). Denn unter ,Napitalausfuphr” ver-
fteben diefe RNreife nidht die Hingabe fliifjiger Gelder auf
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Tage oder Wodhen und mit dem ausgejprodhenen Jwed der
Niidforderung 3u jedem belicbigen Jeitpunit, jonvern vie
fefte, dauernde 2nlage inlindijden Geldes in 2uslandg-
werfen, aljo insbefondere die Llebernahme ausldndijcher An-
(eiben. Al banfmdfige Neferve fommen dicje AUnlagen nicht
in Frage, fhon aus dem nabhelicgenven Grunde, 1weil jie
aar nidht dvas Cigentum der Vanfen bilden, deren Liquidi-
idt durd) eine joldhe Nejerve verjtdrit werden foll, jondern
bas Eigentum privater Kapitaliften, die lediglid einen Ren-
fenbepug im 2uge haben.  Dennod) crbliden die Freunve
einer internativnalen Freiziigigfeit des Napitals aud)y in
diefen 2nlagen cine MNeferve, wenn aud) in anderem Sinne.
Sie erbliden in einem grofien Bejtande an Auslandsanleihen
cinen Vermigensfonuds bejonderer 2Urt, defjen Borgug vor
ben inldndifden Kapitalsanlagen darin bejteht, dafy er einen
Martt im Auslande hat und dort im Bedarfsfalle wieder 3u
Geld gemadht werden fann. Das auf folde QBeife inveftierte
Qapital fann gwar nidt getiindigt, nicht von heute auf
motgen als prompt verfiigbare SKauffraft wieder in das
$eimatland zuriidgefithrt werden; aber ¢s fann an den Aus-
fandsborien nadh und nad gum Verfauf gebradt werden,
wenn ein Teil der Wefiser wiinjdht, es aus irgend einem
Grunde in Snlandswerten anzulegen. Und in diefer MNDG-
fichteit erblicdt man eine wertvolle Hilfe fitv den Fall einer
naticnalen Vedrdngnis, dic das Vaterland zwingt, auf die
Kapitalfraft feiner Viivger uriictzugreifen.

Die Crfahrung hat aber gelehrt, daf die NReferve-Eigen-

fhaft der SapitalSanlagen im RAuslande aud) in diefem
Ginne eine rvecht fragwiirdige iff. Lenn Deutjdland bei
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Ausbruc) ded grofien Krieges damit gevedhnet hat, dafp das
ind Ausland {ibertragene Kapital der deutjhen Bevovllerung
liquidiert werden und jid) opferfreudig in den -S_“\tcnit Der
Kriegsfinangierung jtellen werde, jo hat ¢s jich in Diejer
wartung getdujcdht. ud das war eigentlih aud) jelbjtver:
ftandlid). Niemals fiihlt das Kapital jidh tm Auslande jide-
rer alg in SQeiten, in denen die Heimat eine ernjte politijde
Krifis durdhmadt, und niemals hat es daber weniger el
gung auriictautehren, als gevade dann, wenn ¢s riugcnb ae-
braudt wird. Freiwillige Bertduje von 2Auslandsanteiben
Daben in den Kriegsjahren nur in gany geringjligigem e
fange jtattgejunden. Trofdem war es dem deutjhen MNatio-
nahvobhl nidt gang verloren, abgejeben von den Vetragen,
Die Das Ausland in feiner Cigenjhaft als Nriegsgegner
fequejtriert hatte. Es fonnte von der deutjdhen Negicrung
bejdlagnabhmt und gu der Liquidation, die ¢s frenwillig nicht
vornebmen wollte, gegroungen werden.  LUnd injoweit dic)
agejcdhad, aljo die Vejier ihre LAuslandsfapitalien nidht ver
jtedten ober fonjtwiec dem gewaltjamen Jugriff der NRe-
gierung entzogen, fann man jagen, dap das im 2Auslande
angelegte deutidie Kapital eine 2Urt SNriegsrejerve geoildet
hat. 2ber felbjt wenn man gugibt, daf ausgefiihrte Ka-
pitalien im Qtotfalle durd %lmvenbung orafonijcdher Maf-
regeln und durd) Verlegung des Cigentumsred)s in Nejer-
cen umgetvandelt werden fonucu, bleibt ¢s nod) itmmer cine
offene Grage, ob diefe Kapitalien der Heimat nidt nod) weit
befjere Dienjte geleifjtet haben wiirden, wenn jie von vorn-
berein bier verblieben wdren und die vaterldndijde Produt-
tion geftarft bdtten, jtatt {id) in den Dienjt frember, im
Kriegsfalle fogar feindlicher JInterefjen gu jfellen.
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Die Dienjte, die das ins Ausland iiberflihrte RKapital
dpem Lriprungslande leijtet, wenn es aufj lange Friit
fortgegeben wird, find aljo aum mindejten jebhr fragwiirdig.
Dageaen fann dasfelbe Kapital dem Urfprungslande redt
betrdchtliche Dienjte (eiften, wenn es auf furse Frift,
mit der ausdriidlihen Jwedbejtimmung einer Liquiditdts-
rejetve, fortgegeben worden ijt. Denn in diejem Falle geniigt
jchon der Eleine RAnjtof einer Jinserhohung im JInlande, um
pas Sapital aus jeiner (eichten Vevanferung im 2Auslande
31 (Dfen und es in die Heimat uriidaujitpren. Jede Jlliqui-
ditdt der Vanhwelt, die diefe gwingt, in mehr als gewobhn-
lichem OMafje auj den Geldmarkt guriidgugreifen — ein Bor-
aang, den wir als ,Uebenwdlzung” der BVantanlagen auf
andere Schultern fennen gelernt haben —, bat eine Riid-
febr Der MNejervegelder aus dem 2Auslanve gur Solge, da
jle den Jinsjay am Geldbmartt jteigen lapt. Selbft wenn
eingelne Vanfen, die jid) ploglih jtarten Riidjorderungen
ihprer Ginleger ausgejest jehen, iiber feine derartige Neferve
verfiigen, bat bod) die 3insjteigerung, die ihr Niidgriff auf
den Geldmarft hier pervorrujt, die JFolge, daj andere Ban-
ten, die ihrerjeits Auslandsrejerven befigen, einen etl der-
jelben guriidaiehen und dem Geldmarft gur Berfiigung jtellen.
Die Fritijhe Verfafjung, in die der Geldbedarf eines Jeils
per Vanhwelt die Wirtjdhajt au jtiivgen drobt, rwird alfo
burdh) dag YVorhandenjein von Auslandsreferven in Form
turafriftig nad) dem Auslande ausgeliehener Gelber gum min-
peffen erheblich gemildert. Allerdings auf Kojten der ge-
junden Geldbmarttverfajjung im 2UAuslande. Denn das plohe
iche Suriidaichen von Leihgeldern hat an Dem OMarkte, der
ipnen unmittelbar ausgefeit ijt, diefelben iiblen Holgen,
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weldhe die Depofitentiindigung und die dabdurd) hervorge:
tufene Verlegenheit der Vanten am Jnlandsmartte hat.
Smmerhin verteilt fich jest die Wirlung der mangelhajten
Vanten-Liquiditdt iiber mebhrere Mdrtte, fjtatt einen ein-
aigen au belajten; eine breite Front bhalt dem Ingreifer
immer befjer ftand als ¢ine {dmale.

QBir fehen fomit, dafy die Kreditgewdhrung an das 2Aus-
fand unter ciner beftimmten Vorausietung von Vorteil fiir
bag Land ift, bas den Kredit gewdhrt. Die Vorausjesung
ift, dafy der Kredit jid) in eine Fovrm fleidet, die feine un-
bedingte, fofortige 2Aujbebung jedberaeit gawdbhrleijtet; daj er
tdglih Eiindbar ijt, und nidht etwa langjrijtig. Dev tdg-
lichen Siindbarfeit gleidwertig ift eine BVejrijtung, die durd
die marfttechnifchen oder banfpolitifchen Verhdltnijje des
Sdulbnerlandes unvergiiglid) aujgehoben werden fann und
dadurd) dem Gldubigerland erlaubf, den ausgelichenen Ve~
frag im Vedarfsfalle wieder an fidh au ziehen. CEs ijt aljo
unter dem Gejichtspuntt der Liquiditdt durchaus fjtatthaft,
ausldndijdhe Dreimonatswediel angufaujen, wenn im Aus-
fande ein Marft, eine IJentralbant oder eine jonjtige Cin-
tidhtung vorhanden ijt, die jederzeit bereit und imjtande ift,
pen Wedhjel gu redistontieren; oder ,goldgerdnderte” Staats-
papiere zu erwerben, wenn eine jtarfe BVBorje im Auslande
eriftiert, die felbjt ein jtarfes 2Angebot jofort und obne all-
st grofien Kursdbrud aufgunehmen vermag.  Jmmer aber
unfer der fBorduéfetjung, dbafp die Jnjtitute, die f{idh diefe
Banttaftit der Liquiditdtsfidherung durd) Kreditgewdhrung
an bas usland zu eigen maden, fid der Miglidhfeit be-
wufit find, dafy bei eintretender politijdher oder wirtfdajt-
liher Rrijis die Disfonttdtigieit der Jentralbanfen einge-
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jchrdntt, die Auinahmefibigleit der Borfen bejtimmeen Ler-
ten gegeniiber bDehindert werden faun; dafy jomit die RNe-
fervebaltung im  2Auslande, die als Verfidherung gegen
Qrifengefabr aedadyt ijt, ihrerfeits wieder einer gewifjen
Nitdverjicherung gegen die Cventualitdten bedarf, Die Den
Berfidherungsyed illujorijd) machen onnen.

®Gibt es eine derartige Nitdverficherung?  LUnd ferner:
®ibt ¢s ecin MNittel, um dem lebetjtande abzubelfen, DaB
iedber Siredit an das Ausland, aud) der furafrijtigite, ¢ine
Forderung der ausldndijden und e¢ine Shodchung der vaters
(indifhen Wirtjchajt in fich jehliept? Jawehi, es gibt 2ine
joldhe Niidverjicherung, und es gibt aud) ein 2ntitorin, das
die Hingabe inlindijdhen Svapitals an das 2usland entgiftet.
Ia, mehr als das: Nidverjicherung und Gegengift jind
identijd; ein und dasjelbe Verfahren jidhert gleidzeitig
vie beimifdhe Wirtjdhajt gegen jede Sdddigung durd Die
Banttattif der 2Auslandsrejerve, und jichert dieje Referve ge-
gen die Gefjahr ipres Verfagens im fritijchen 2Augendblid.
Dasg Verfahren bejteht darin, daj die Vanten, die einen Be-
trag tur 3 jrijtig an das 2Ausland ausleiben, ungefjdbr dens
jelben WVetrag [an g jrijtig aus dem 2Ausland auriicdleiben.
Bejdieht das, fo ijt der Jwed der Kapitalausjubr, namlid
cine Neferve u jdhajfen, die ohne Stirung des heimijden
Marttes (iquidiert werden fann, erfiillt, ohne daf heimijdes
Qapital ausgefitbrt zu werden Draudht. Denn was mit der
cinen Hand jortgegeben wird, das wird ja gleidzeitig mit der
anderen Hand guriidgenommen. LUnd da das Ausiand in etwa
gleichem Mafe Glaubiger und Shuldbner des Jnlandes ift,
fann ed feine infandsfeindliche Mapnahme gegen das fur 3-
friftig in 2njprud) genonumene Kapital richten, ohne fich
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der Gefabhr ausdaufesien, daj dbas lang friftig berageliehene
Gapital von Neprefjalien betrofjen wird. Aur bei einer fol-
chen Verbindung des furzen ftiviredits mit dem langen
Pafjiviredit ift der Jwed der ausdndijdhen Strifencejerve
obne Sdabden fiir die nationale Wirtdhajt eriitllt.

Gine ideale Lojung des Neferve-Problems ijt aber aud
in einer folden ,Auslandsrejerve mit NRiictverjicherung” nod
nidt au erbliden. Nidht etiwa deswegen, wetl der langjrijtige
Kredit, den man in 2Anjpruch nimnt, der Negel nadh erbeblich
teurer ijt als der Purzirijtige, den man gewdbrt, das tombi-
nierte Verfahren aljo den BVanfen, die ¢ amvenden, 3inze
opfer auferlegt; jede Mafnahme gegen die Krijengejabr vers
urfacht Kofjten, und jede Banl muf joldhe Kojten als eine
mit dem WVantbetriebe notwendig verbundene Lajt auj jih
nebmen. €8 jpriht aud) nidht gegen das Prinzip, vafy es
feiner 2Umwendung bis zu cinem gewijjen Grade felbit im
QBege ftebt, weil jeine Adoptierung durch die mafgebenden
Banten aller Ldander gur Folge hitte, daf3 jede Vant tury-
friftige Sredite geben und langjrijtige Kredite nehmen, aber
nidt umgefehrt verfahren will; die individucllen Bebiirfnijje
ber eingelnen Ldnder und die Differenicrung oves 3injes
fiir lange und furze Gelder iwiirden die 20mvendung des
Pringips gang von felbjt auj folde Cander bejdhrdnten,
denen feine Defferen Giderungsmidglichiciten zu Gebote
fteben. Das eingige wirtlich ernjte Vedenfen gegen Die
Qombination von furzem 2Aftiv- und langem Paifiv-Kredit
ijt vielmebr in der Mbglichteit gu erbliden, paf3 per Verfall-
termin der Pafjiv-Kredite in eine Jeit fdllt, die den Vanfen
bie 2Abbedung [dhwierig madht. Die Sdwierigleit fann in
Qdnbern, die feine ftabile Wdbhrung bhaben, mit Baluta-
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GSdhwantungen, in andeven Ldandern mit der alfgemeinen Ver-
faffung des Gelomarttes aujammenbdingen. JFreilich (dpt fie
jich im erjteren Falle mit den Mitteln einer gefdhidten BVant-
polifil mitdern, und im letteren Falle ijt jie faum grofer, als
jic es fein iwiirde, wenn der Nredbit im Jnlande ftatt im
Ausland aujgenommen wdre. Jmmerhin beeintradtigt dicjes
Moment den AWert eines Verfahrend, dad als Krifen-AUb-
wehr gedacht ijt, nicht unerheblid), und es empfiehlt fid) va-
her, bag WVerjabren nidht in iibergroffem Mafjtabe und nicht
ifoliert, fondern nur in Werbindung mit den anderen 2Ab-
webrmitteln angwwenden, die der Vanttattit gu Gebote jtehen.
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IV.

Liquiditdts-Sidherung aunfj
prganifatorifdhem Wege.
Abwebhbr von Sdhedk-Depojiten.
Geldmarkt und Jentralbank,.

Die Aotenbanken und diec verjins-
[ichen Depofifen.

Der gweite der Wege, auf denen fidh) die natiirliche Jlli-
quiditdt des Vanbwejens iprer Gefahr fiir das Airt{dafts-
leben entfleiden [dfit, ift der prganifatorijde. Cr be-
iteht, wie Jdhon fein Name fagt, darin, daf3 eine Organija-
tion da ift, die es den Vanten ermdglicht, bei jtarfem 2AUbzug
ibrer Ginlagen auf eine Quelle guriidzugreifen, aus der jie die
etforberfidhen Gelder [dhdpfen Onnen, ohue daf die Geld-
entnabme Gtorungen auf den iibrigen Airt{dhaftsgebicten
bervorruft. Dag Elingt jo einfad) und ijt doch in Wirklich-
feit ein auferordentlid) jdwieriged Problem, defjen Lojung
im erften OMoment faft eine Lnmiglidfeit zu fein fdeint.
Tenn wenn wir und vergegenmvdrtigen, dafy jedbe Juriid-
sichung von Vanteinlagen auf eine Nadjrage nad) Geld hin-
auslduft, b. h. nad) KRauftraft, die nod) nicht verwertet wor-
den ift, fondern ibrem Jnhaber das unbefdhrantte Nedht der
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Deliebigen Werwendung gewdbhrieiftet; und wenn wir uns
ferner vergegemdrtigen, daf der Sinn ded modernen Kredit-
verfehra und fomit der Ginn des Rreditbanfwefens gerade
barin liegt, moglichit wenig KRauffraft unverwertet ruhen u
faffen, viclmebr jeded Partifel neu entftandener RKRauffraft
moglichit fhnell von einer Stelle, wo es nicht auggenupt
wird, nad) einer Stelle au befdrdern, wo ¢s das in ihm verfor-
pette Medht zum Giiterbezuge audiibt: dann erfdeint es uns
faft undentbar, daf fich an irgend einer Gteile der Wirt-
fhaft fo arofie Mengen ungenupter, d. h. miifig gehender
Qauftraft finden affen follten, wie in dem ONoment erforder-
(idy werben iwiirden, wo die Gefamtbheit der Wefifer von
Gded-Guihaben — oder aud) nur der grofere Teil von
ibnen — mit einem entfpredhenden Verlangen an die Van-
fen Derantreten wiirde. Keine Organifation der Welt jdeint
ung imftande au fein, den im Vanhwefen felbjt wurzelnden
iderfpruc) 3wifchen der tdglihen Kiindbarteit der Sdhed-
Depofiten und der Tatfade, dafy diefe Depojiten um arofp-
ten Seil eine LLHmvandlung in Kapital erfabren, fo au iiber-
briiden, Dafy cine rveftlofe Vefriedigung bder Deponenten
moglich wird.

Stud  boch mufy der Widerfpruch fid) {iberbriiden
(affen. Denn bdie Grfahrung azeigt, dafy bis gu einem
gewiffen Grade jdhon die Heute bejtehende Organifation mit
allen ihren Midngeln dazu imjtande ift. Die Organijation,
die fih ,Geldmartt” nennt,*) funftioniert gwar nidt rei-
bungslos, nicht im LWege ded harmonijdhen Ausgleichs, jon-
dern ftodend und ftofjend in einer Weife, die gu Jeiten faft

_‘_’) Ueber bdent Unteridied jwijden Geldmarft und Rapitalmarft ocr [
21t Krevitbant’”” 1 €. 50,
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wie ein KRamp| aller aegen alle audfieht, und bei dem Ddie
fhwdderen Elemente i Voben gefdhlaaen werden. Jrofidem
bat felbft diefe mangelbafte Organifation ¢3 3uvege ge-
bradt, dafp die Sahlungsfibialeit aller mit Beobadhtung der
taufmannifden Sorgfalt geleiteten Banten Jabrzehnte bhin-
dburd) hinrveidend gefidert gewefen ift. £lud wenn die Siche-
rung aud) nur dbadurd) bherbeigefiihbrt wurde, dafy die an die
Banfen Herantretenden LUnjpriiche auf die iibrige Gefdafts-
welt abgetd(zt wurden, diefe in Vedrdngnis Lrachfen und
von Seit gu Jeit ernfte Wirt{chafttrifen ausdldften, jo bat
e2 i) bodh) geaeigt, dafz in folden Ldndern, wo man jid) der
Organifation mit hinreihender Gefdidlichleit zu bedienen
verjtand, RKataftrophen vermieden werden fonnten. In Eng-
fand it feit dem Jabre 1866 feine afute AWirtjdhaftstrifis
mebr ausdgebrodhen, deren riprung auj die Jlliquiditdt des
Banhiwefens guriidaufiihren gewejen wdre. Seit bald fedhaig
Sabhren alfo wird hier der Geldmartt in Gemeinfdhaft mit
ver ibn ergdngenven Cinrichtung der Jentralbant jeiner 2uj-
agabe ded VanfenjdhuBies in eciner WLWeife gevecht, die trof
aller ihrer Unvollfommenbheiten die Wirtjdhaft niemals bHis
an den Rand ded Jujammendbrudhes getrieben hat, wie es in
fajt allen anderen Ldndern periodijch der Fall war. IJm Jabhre
1880, dem Jahre der fogenannten Varing-Krifid, in dem die
unvorfidhtige Kreditpolitif cines grofien Vanthaujes cine Pa-
nif unter den Glaubigern aller englijchen Vanfen auszuldien
drobte, hat jich die Organifation als ftarf genug erwiefen,
um die Vanfenliquiditdt zu fidhern, ohne daf3 esd au einem
Ginbrud in die Kauffrajt der Gewerbe und gu einem Ver-
jagen der QWirt{daft gefommen wdre. &Und von 1866 big gum
Pusbrud) des groffen Krieges hat in Cngland niemals das
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Rabditalmittel angewendet i werden brauden, zu dem alle
anderen Cdnder von Ieit au Jeit greifen muften, weil eine
Rataftrophe auf andere Weife nicht mebhr au verhindern war:
Die Ausaabe ungededter Noten iiber das wdbrungspolitifd
ftattbafte Maf; hinaus.

Daf; die englifhe Wirtfdhaft von den Folgen der na-
tiirlichen Slliquiditdt des Vantgewerbesd ieniger betroffen
wird als die Wirtfdhaft anderer Ldnder, obwohl dbag Kredit-
pringip gerade in Cungland auf die Gpifie getrieben ift, dasd
Gerubt aum Teil auf einem &mjtande, der mit der QOrganis
fation Des Sreditausdgleichs nichts zu tun hat. Die furafrifti-
aen Vanfeinlagen find ndmlid in Cngland weniger beweg-
(i) als anderswo. Die Cinlagen fonnen fidh felbjt in jieber-
haft erregten Seiten nidht fo leicht und nidht in joldem ms-
fange auriidaichen, wie e3 angefichts der tdgliden Fadlligteit
der Sded-Depojiten an fich moglich wdre. Man bringt diefe
Sdhwerbeweglidfeit der englifden Sdhedgelder gern in 3u-
jammendang mit den englifdhen 3abhlungsiitten. Betanntlid
vollzieht fich der Iablungsverfehr in Cngland mehr alg in
anderen Cdndern auf dem jogenannten unbaren LWege. Man
3ablt Vetrdge, die iiber wenige Shillinge hHinausdgehen, der
MNegel nadh nicht in barem Gelde, jondern in Sdheds auj die
Bant. Dasd Dheifyt, man aplt in Her Weife, dafy man das
Gigentum an einem bei der Vant deponierten jederaeit fdl-
figen Guthaben aufj den Iahlungsempfin er iibertrdgt, der
daburd) feinerfeits Gigentitmer jened Guthabensd wird und
nun feine eigenen Jahlungen wiederum durch ebertragung
(3efjion) des Guthabensd an dritte Perfonen feiften fann.
2Auf diefe UWeife fheinen jidh) die Sdhed-Cinlagen der eng-
lifdhen Vantgldubiger in eine bejondere AUrt von ,Geld” zu
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verivandbeln, was vielfadh au der Unnabhme gefiibrt bat, Jie
feien wirflih Geld. Diefe Annabme ift nun freifich falfdh,
toie toir bei anberer Geleaenbeit aefeben haben*) Wer ein
Bantguthaben durdh Sdhed oder @iroiibenweijung auj einen
anberen iibertrdat, der itbertrdgt deponiertes Geld, das er
ber Ginfadbheit balber nicdht felbjt von Dder Banf abbhebt,
fondbern deffen 2Abhebung er jenem 2Andern {iber(dft. 2Aber
die Wirlfung ift, daf iiberall da, wo der unbare Jahlungs-
verfehr aur Voltsfitte gerworden ift, cine gewijie, redht erheb-
lihe Gumme von GHhed-Depojiten nicht zur Ubhebung ge-
langen fann, obwod! fjic tdglicdh riidforderbar ift. Denn in
dem OMoment, wo ein Einleger fein ganzes Shedautbaben
von der Vant abbeben iwollte, wiirde er nicdht mebr auf die
gewobhnte Weife, ndmlich mitteld Vantjheds, zablen fonnen,
und jeber englifhe KRaufmann, ja felbjt jeder ,bejjere” Pri-
patmann, wiirde eher auf den Gebraucdh ciner SHaarbiirfte
cber eines Tafdentuhd verzichten, ald auj den des Vant-
fdeds. Daber find grofe Depojitenbetrdge dauernd bei den
Banfen gebunden, und diefe fonnen mit Vejtimmtheit damit
rednen, dbafy die Vetrdge felbjt in fritifden Jeiten nidht gur
2Abbhebung gelangen ywerden.

Die eigentlidhe $lrfache, warum die englifchen Vanten
¢8 bei ihrer Liquidbitdtspolitif leichter haben als ibre Kol-
leginnen in allen i{ibrigen Ldndern, ijft aber dennod) cine
andere, wenn fie aud) mit der Unberweglichfeit cines ITeils
der Sdhed-Depofiten eng gujammenhdngt. 2An und fiir jid
wiirbe diefe Lnbeweglichfeit den Vanten nicht viel niifien,
yoenn fie im iibrigen diefelbe Depofitenpolitit treiben 1wiir-

*) Bergl. den Band ,Bom Gelbe’’, indbejonbere bem 5. und 11. Briei.

T
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ben, wie ¢d die Vanfen anderer Ldnder tun. $leberall ndm-
lich, mit 2Ausnahme von England, geht bad Weftreben der
Banten dabin, fo arofie Depofitenmengen wie miglidh) an \idh
i aieben, davon einen Teil auf lange Frift und ben Reft
auf tdaliche Niindigung: QLangfriftige Depofiten find ihnen
awar (ieber ald furafrijtige, und fie find daber bereit, einen
verbiltnismdpia bobhen Jinsdfa fiir die erfteren zu ver-
aiiten: aber wenn bdie Ginleger fich auf ecine lange Bin-
bung nicht cinfafjen wollen, nehmen die Banfen pie Gelder
auch in der Form tdalidh riidforderbarer Ginfagen nidht nur
acrn entaeaen, fondern fie vergiiten aud fiir diefe Gelber
einen 3ins, der gwar nidt fo hodh wie fiir die befrifteten
Gelder, aber doch immer nod) geeignet ift, einen 2Anreiz auf
die Ginleger ausauiiben. LWiirden bdie englifden Banten
biefe Politit gleichfalld befolgen, fo wiirde ihnen die Un-
bewealichfeit desjenigen Teils der Gdeu-Cinfagen, deffen die
Cinleger jich zu Iahlungszweden bedbienen, und der daber die
cigentlichen ,RKafjen-Referven” Dder QRirtfhaft ausmadt,
nicht allzu viel nufien. Gefefit den Fall, fie wiirben durd)
bohe 3insgebote foviel Cded-Depofiten an fid aieben, vap
die erwdbnten Kafjen-NReferven nur etwa ein 3ehntel ded Be-
famtbetragesd ausmaden, o wiirden fie ber Gefahr ausdgefeit
fein, dafy ibnen volle neun Jebhutel ihrer unbefrifteten Gel-
Per entzogen werben fonnten; und das it in der Tat Ddie
Cadlage in den aufjerenglifhen Ldandern, wo fidh grofe Be-
tridae, die nicht die Cigenfchaft einer Kaffen-Referve, fonbern
bie einer voriibergehenden SKapital3anlage haben, auj den
Cdedtonten der Vanfen fammeln. Jn Cngland haben bie
Banfen ecine joldhe Anfammiung dadurd) vermieden, da fie
fiir Sded-Cinlagen entweder gar feine Jinfen oder nur
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einen ganz minimalen 3ind — felten mebr ald gwei Pro-
sent — gewdbren. Durd) diefe Jindpolitil, die eher ab-
hredend af8 anfodend auf die Cinleger wirlt, geben fie,
obne ed auddbriidlich au fagen, dennod deutlich genug 3u ver-
itehen, dafy fie auf Sded-Konto moglichft nur Saffen-Ne-
ferven, alfo foldhe Gelber, die durd) die englifche Sahlunas-
fitte Hinreichend fejt an die Vant gebunden find, au erbalten
wiinfden.  £nd durdh diefe Praris ift es ibnen aclungen,
ipre Sahlungsbereitichaft in hohem Grade 3u fichern. (GX=}
tonnen ibnen niemald jo Dbedeutende Sdhed-Depofiten ent-
acgen werden wie den Vanfen auf dem ecurcpdaijcden Kon-
tinent, weil fie verbdltnismdfig weniger Shed-Depofiten
haben ald bdiefe, und 1weil von den obhnebin aeringfitgigen
@epofiten ein relativ groffer Teil durch die Jablungsjitte
beg Canbed gebunden ift. Die Folge ift gwar, daf die eng-
{ijchen Banten iiber cinen Gefamt-Depofitenbeftand verfiigen,
ber, gemejfen am $mfang ibres Gefdhifts, fleiner it als
berjenige in manden anberen Ldndern, und bei weitem flei-
tier, al3 er fein wiirde, wenn fie mit einem Dreiteren Jins-
Nefy fifchen wiirden; aber die Krifengefabhr wird dadurd) jo-
weit verringert, dafy fie durdh eine geeignete Organifation
fo gut wie gang befeitigt werden fann. ‘

Qir wiffen bereits, wie die Organijation, mit der Ddie
Banfen fidh je nadh Vebdiirfnid liquide zu madhen verjuden,
weil fie ibrer gangen Wefensart nad) nidht liquide find,
Defdhaffen ift: Gie beftebt aus einem befouders gearteten
ONarft, demgegeniiber fich die Vanfen und die ibhnen ver-
wandten Jnjtitute genau {o verbalten, wie die Wirt{daft
¢@ ibhnen felbjt gegeniiber tut; fie itberfaffen dem ONartt die
Belder. die fie vor der Immobilifierung {diien wollen, auf
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Tage, AWodhen und Monate und giehen jie bei Bedarf yieder
aug dem Martt guritd. Der Vorteil diejfes ,Geldomarites”
ift, Daj3 fich an ihm die Gejamtheit aller iquide gu erhalten-
Ten Gelder des Landes jamumelt, jo dafy er ein breites
Becden bildet, defjen Niveau durd) Juflufy und 2Abfluf nidt
allju jah verdndert wirtd. Sein adteil ijt, dafy die jidh
wm ibn herum gruppierenden SKvreije jich auj die nerjd)opj-
lichtert des Bedens verlajjen und die ihm entnommenen Gel-
ver nidyt flit))ig erhalten, jondern jie direft oder indiveft dev
Prodvutiiv-Luirtjdyajt gufithren, was gur Folge hat, dap die
vor der Guunobilijierung 3u jwitgenden Gelder dennod), nur
an anderer otede und durd) andere Vrgane, inunovilijert
werden.  wie any taglide oder mehrvodentliche Sundigung
hergegeoencn Gewder jidern auj dem Wege iiber die Borjen-
jpetulation, die durd) ihre jdeinvar nut;[uié Jdtigteit Ddie
laujende &nterbringung und jo aud) die laujende 2Uusgabe
von Judujtrie-2Uftien ermoglicht, in die Wirtjdajt ab, und
ebendabin fliefien auf erbeblid) titrgerem Wege die Gelder,
die 2Aulage in marttjahigen Wedjeln juchen. Was Kejerve
bleiben jollte, gefriert aud) bier gu Kapital. Atiemals halt da-
Der der Geldmarft in Tagen der Vedrdangnis, was er ver-
fpricht: die glatte, reibungslofe, jtorungsireie Niidgabe der
ibm anvertrauten Gelder. Haufen jidh) die Riidjorderungen
und verjicgt der gewobhnte ujluf von neuentjfandener Kauj-
traft, jo leert jich das Weden mit erjdyredender Schnelle. €3
seigt fich dann, daf3 die gu Kapital gewordenen Gelder mit
ver Vrecdhgange rigorojer Nreditfiindigungen aus der Wirt-
fdhaft herausgebrochen werden miifjen.

Dieje Wirfungen lafjen {idh aber milbern, wenn die Or-
aanifation durd) eine Neihe von Hilfsorganijationen wed-
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mafig eradngt wird. So bedeutet ¢ eine gany erheblile
Berbefferung der Geldmarkt-Funttionen, wenn JInjtitute mit
ibm in enger Verbindung ftehen, dic iprerjeits Juhlung
mit andberen Ldndern unterbalten. Durd) die BVegebung oder
Combardierung von Wedpfeln im LAusland, durd) den Bevtauj
von Borfemwerten nad) fremden Plagen, an deien rechtaeitig
ein Martt fiiv jic gejdajfen worden ijt, durd) gemeinjame
Gefmafte mit wustandsvanfen, die im Olotjall mit iprein
GeiDe ober mit ihrem Wfgept einjpringen, tann oer wdjjer-
ipiegel im Geldmarciveden anjehuliaq) gepoben werdei. L3
pandelt jih hier im Grunde um dasjeloe Hiljsmiteel, oejjen
i aud) die eingelnen LVanien bedicnen, wenn o wudis:
[andgverbindungen antuiipfen, um (i ujagliwye Aejerven
au fidhern, aljo um e Ucittel der Banlwatal., 2w daj
bier ein engerer Jujammenjdmlufy von earfr gu Ncartt, em
gewobnbeitsmapiges finanaiecs Jujammengepen mehrever
grofer Geldgentren, jtattjindet. Cin joldes Jujammengehen
braumt Ddurgeus nidt Ddie Orundlage einer politijwen
Freundfdajt au baben. Cin betanntes Beijpiel it die enge
Yerfledtung, die vor dem Nriege gwijmen dem Berliner
Wedhfelmartt und der Parifer Wropbanfielt bejtand, die
bei lobnendem IJinsgebot ftets bereit war, deutjhe Ldedhjel
mit eimvandjreien tnteridriften gu beleiben (,in Penjion
au nebmen”). 2ehulide internationale BVegiehungen be-
fteben — oder beftanden vor dem Sriege — vielfad) bei
dem Abjdhluf grofer borfenmdfiger Syndifatsgejddfte, bei
Denen jeber ber beteiligten Odrfte (3. B. Verlin, Wien,
Amjterdam, Jiirid); ober audy: London, Paris, Aew Yort)
fiir jeden ber anderen 9drfte die Cigenfdaft ciner Krijen-
refetve hat, weil der Gegenjtand der Gejd)djte, meijt Staats-
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papiere, notfalls von cinem Marft auf den anderen gewor-
fen werden fann. Freilich jteht dem Vorteil einer folden
internationaten Verjledh tung der Midrlte der ANadhteil gegen-
iiber, dap jeder Marit von den anderen aud) dann in 2An-
fpruch aenonumen werden fann, wenn es ihm fehr ungele-
gen fommt; bei internationaten Cjfeftengejddften biirgert
fih infolaedefjen mebr und mebhr die Sitte cin, daj Die
Martte die Moglidfeit iprer Velajtung mit den Werl-
papieren dber jremden Cymudifatsmitglieder einjdrdnten, -
dem fie nur cinen Teil der gemeinjam dibernommenen Cjifet-
tengattung aum Handel an ihrer eigenen Vorfe aulafjen.
Smmerhin iiberwiegt bei weitem der Bortell, vafy ourd
eine gewiffe Finanggemeinjdajt der Mdrtte ein Syjtem
fommunizicrender Nohren pwifchen ihnen gejdaffen wird,
bag wie eine verjtdvite Liquiditdtsiidyerung wirft und die
Gejabhr einer [ofalen Kreditfrijis abjdwadt.

Der Condoner Geldmarft bat fidh zu dem widerjtands-
fdbigjten aller Mdrtte dadurd) gemadt, vaf3 er {idh wie fein
anberer aur Juternationalitdt des Geldverlehrs befennt. Cr
ift faum nod) alg lofaler Marft angujehen, fondern als
Qeltmazft. GEr ift jo organijiert, daf3 die Referven des
palben Groballs bei ihm fongentriert find, und daf er mit
den {ibrigen grofjen Mdrtten in engjter Finanggemeinfdaft
ftebt. QReun das auch weniger das Refultat ecines wobl
{iberlegten Planes ijt, als die natiirliche Folge der dominie-
renden Stellung Cnglands im Weltverfehr und der Anaie-
hungstraft, welde die englijche Wahrung anderthalb Jabr-
bunderte (ang auf die Varreferven aller Ldnder ausdgeliibt
bat, fo ift e3 dodh ein Faftor, mit bem das englijdhe BVant-
tefen redhnen darf, und der mande Siderung, die in ande-
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ren Ldndern notig ift, hiev iiberjlifjig macht. ¢S [onnte
awar fdeinen, als ob die Cigenfhajt des Londoner Geld-
marftes als Weltzentrum ibn in bejonders bobem Grade
der Gefabr eines ploglidhen Geldabauges ausjee, gegen die
er denn aud) entfpredhend ftart gervitjtet jein miifte. 2ber
pas ift in Wirtlidhleit nicht der Fall. Die Vreite und
Suternationalitdt des Mariftes bat ur Folge, daj der Re-
gulator ,,3ins”, dev die Gelder nad) BVevarf angiecht und ab-
jtoft, in London unvergleihlich Dbejjer  junltioniert als
irgendwo jonjt. QJm engen Veairf cines eingelnen vands
Fann die 2Ungichungsirajt des Jinjes leidht verjagen, und jie
wird bier meijt gerade dann verjagen, wenn alles auj jie ane
fommt: in einer Jeit gefd)djtlichen Niederganges und junan-
atcllen Miptrauens.  2An ecinem Marite dagegen, der in
engjter Verovindung mit allen Geldgentren dev delt (tedht,
wird der 3ins fajt immer feine Sdhuldigieit tun.  Jieht das
¢ine oder das anvere Land, von lofaler Kreditnot getrieben,
jeine Gutbaben ungeadytet verlodend Hhobher Jinsgebote ab,
fo jteben dem ahlreiche anbere Lduder gegenuiber, die der
Codung des Jinjes jolgend ihre Guthaben vermehren. Der
internationale 2Ausgleid) wirkt aljo, wenn er durd) die Jins:
politif wirffam unterjtiift wird, durdyaus als cin Mloment
der OGidjerung gegen die Gejabhr der KNredittrijis.

Daber fommt es daf England bis zu cinem gewifjen
Brade auf eine widtige HiljSorganifation verzichten fann,
die fidh in allen anderen europdifdhen Ldndern ais notwen-
dig erwiefen bat, ndmlih auf bdie Jentralveferve einer
Notenbant S[war bejit aud) Grofbritannien eine
folche Vant in Geftalt der Vant von England. Der Lon-
poner Geldbmarft ift alfo wie jeder andere Geldmarft in
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der Cage, im  Jalle voriibergehender Vebdrdngnis an die
Hilfebereitjchaft eines aufjenjtebenden Vrgans 3u appel-
fieven. 2Uber wenn man die Jdtigleit der Vanf von Eng-
fand Jabrzebhnte guriid verfolgt, fo zeigt ed fjich, daf ihre
Hilfsbereitichait in einem ungleich geringeren Mafe in 2Un-
fpruch genonumen worden ijt als die irgend einer anderen
curopdijchen Jentralnotenbant. Von der Jeit des Weltlrie-
aes muf;, obwobl audy fie gu Leiner wejentlidhen Belajtung
der Vant gefiibrt bat, abaefehen werden, weil die Funttion
der Vanf als Krijenreferve durd) eine andere Hilfsorganifa-
tion — 2usgabe von Steatsnoten — abgeldjt worden ijt. Die
2nfpriiche, dic der Martt an die Vant gejtellt Dat, find felbijt
in jdwicrigen Jeiten jowobl abjolut wie relativ derartig
aeringfiigiq gewejen, dafp man jfagen darj, der DNarkt wiirde
auch auf vieje geringe Hilfe haben verzichten tonnen, wenn ev
von den anderen ibm au Gebote jtehenden Hilfsmitteln
— Qreditfimdigung, Herangiehung von  Auslandsgeldern
dpurd) jtartere Jinserhvohung, Vertauf der als Neferve gehal-
fenen Sonjolg-Vejtdnde ujw. —  cinen energijderen Be-
braudy gemadht bhaben wiirde. Allerdings iwiirde die riid-
fihtslofe 2mvendung diefer Mittel die englifche und um
Teil aud) die auferenglifhe Wirtichajt in die jdvierige
Qoge gebracht baben, die unvermeidlid) ijt, jebald die BVan-
fen ibre Ciquiditdt im Aege der Selbjthilfe jichern, 0. h. durd)
Abwdlzung der an jic berantvetenden njpriiche auf ibhre
Sduloner und auf die Vorje. Die Hilfe der BVant von
Cngland war alfo, obwohl die Vanfen jie nicht unbedingt
gebraudyt hatten, dennoch wertvoll, weil jie die wirt{daft-
fiden Gtdrungen verbhindert oder gemilderts hat, die obhne
tiefe Hilfe bhatten eintreten miifjen. Und die Hilfe rwar
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wunbedentlich, weil fie gewdbrt werden fonnte, chne dafy die
Banf von England 3ur usgabe ungededter Vanbioten ju
jhreiten brauchte. AWdhrend der lehten ywanzig Jabre vor
dem Welttriege bhat die Vani allen Lnjprithen geniigen
Eénnen, indem fie Qloten hergab, die voll durd Gold gededt
waren.  Sie bat die Hilfe aljo nidt in idrev Cigenjdajt
alg Ootenbant gebradt, der ¢5 wdabrungsaejellich gejtatiet
war, ujdsliches Geld gu emittieren, jondern in ihrer Cigen-
jhajt als Vewabhrerin der groften Nictallvejerve. Jhre
Gunttion bejtand mit anderen Worten davin, dap jie in nov-
malen Seiten dic im englifhen Gelde veridrperte SNauj-
fraft au einem gewijjen JTeil aujjpeicherie und an der e
wandlung in Kapital Hinderte, wm jie der Wirtjhajt in Lvi-
tijhen Jeiten orviginaliter wieder gur Verfigung u jtellen.
®ie BVant von CEugland jtellte aljo in der englijmen BVan-
fenorganijation das Gegengewidht jur Privatbanavelt dar,
gewifjermagen den Hemmichubh, der fiiv gewodhnlich verhin-
berte, daf jene die Kauftraft im Lebevmaj tnmumobilifierte,
und der imumer gelodert wurde, wenn die Wirtjdhajt von
pen Vanfen mebhr Kaujraft zuriidverlangte, als diefer aus
cigenen Mitteln guriidaugeben vermodyte. Der Aert diejer
Qrganifation Deftand darin, daf die Jabhlungsjdbigteit der
Banfen, die, wie wir gejehen haben, injolge einer vorjidhti-
gen Depojitenpolitit obhnehin grofer war als anderswo,
nod) durd eine Vanfreferve an gentraler Stelle verjtdrtt
wurde.

2ud) in dben anderen Ldndern wird die Jahlungsfibhig-
feit der Vanfen durd) ecine Jentvalbant verjtdret, die im
Vedarfsfalle Kauftraft aur Verfiigung jtellt. 2Aber hier ift
die Organijation, trofy aller duferliden 2Uehulichteit, ganj
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anders bejdhajfen.  Jwar bejieht bie Kaujlraft, die das Jen-
tealinjtitut Hergidbt, cbenjalls aus Vaninoten. 2ber bdiefe
Banhioten jind nidt voll mit Gold gededt, jtelien aljo nidht
aur vechten Jeit in MNejerve geftellte, fliifjig erhaltene KNauf-
fraft dar, jondern jind ujdtliches Geld, das auj Grund einer
gefetlichen Veftimmung, des jog. Qotenprivilegs, gegen
SJohanlmdpiae Dedung”, 0. h. faufmdannijche Wedhjel, ausge-
geben werden darf. AWir haben die Folgen, die eine fold)e
(finftliche Vermehrung ver KNaujlvajt iiber ihr natiirlides
Maf; hinaus bat, bei friiheren Gelegenheiten fennen ge-
ternl.’)  Die Gefabr, ven der das Wirtjdhajtsleben auf
diefe Dedentliche Aeife bejreit wird, pringt in anderer Ge-
jralt, namlich als Wdabrungsverjdledhtevung, auj die Wirt-
jaft auriict.  Sind die Nreditjivrungen, die es ju befdmp-
fen gilt, verbdltnismdfig leicht, und lajjen jie jidh infolge-
deffen mit Hilje der fiinjilichen Kaufirajt-Vermehrung in jo
furaer 3eit Dejeitigen, dafp die Kreditfrifis iiberunden iyt
mb die Jentromotenbant das ausgegedene Hiljegeld wieder
cingichen fanin, nod ebe die Wdbrung empjindiich in Mit-
(eienjdoft gezogen worden ijt, jo jtiftet die Mitwirfung der
Notendant mehr Nusen als Sdaden und faun daher als
ftatibajt, ja jogar curwiinjt angejehen werden. Gie [dfst
fich unter Smjtdnden jogar geldtheoretifch rechtfertigen.™™)
Vei tiefergehenden und langandavernven Krijen ijt das Ber-
hiltnis jedodh umgetebrt, der Scdhaden grofjer als Der
Nugen.  Die ujdaslich ausgegebenen Vantnoten, pie als
Kauffrafr auf dben Giitevmarft eindringen, wirien Dier preis-

*) Bergl. bie Bande , Bom Gelde” und ,Dic Notenban IE:
©%) Reryl, ,,Die Notenbant®, 6. BVricf, indb:jondere ESeite 74]75.
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fteigernd, die Preisfteigerung fiibrt, je medr jie fich afzen-
tuiert, wm jo mebr gur Jnanjpruchnahme ver den Banten
{iber(affenen Gelder und ur Junabme der Svreditjorderun-
gen, und der Effetft ijt fohlicflich, daf jich die Sredittrifis in
dem Mafze verjddrit, wiec die Notenbant jic mit ibrem
aufaslichen Gelde gu mildern judt. Das oraanijatorijhe
Hilfsmittel der MNotenausgabe lapt fidh alfo nur in (eidte-
ren Gdllen und in fleinen Dojeir amvenden. Gerade bei den
jdharfen Krifen verfagt es jeinen Dienijt.

snd dod) Faun eine jtarfe, angefehene Jentratbant dich
vem Geldbmarft und den Privatbanten aufevordentlich bilje
reid) enweifen, wenn fie der Krijis mehr in ihrev Cigenjdait
alg grofites und vertrauenswiirdigjtes Sreditinjtitut, als in
ber einer Notenbant entgegemvirtt. Wie ihre Hilje bejdaj-
fen fein muf;, um ipren Jwed gu erjiillen, das ergibt nd)
aus der Gigenart der Kreditfrifen. &Sie haben die Cigen-
Hqimlidteit, gang barmlos zu beginmen, meijt in der Weiie,
paf; eine aujdllige Haujung der Kiindigung von Sdhed-Depo-
jiten ein paar Banten pwingt, auj den Gelomarlt Furiid-
sugreifen, um fidh die erforderlichen Gelder gu bejdhafien.
Die fleine Jinsjteigerung, die dadurd) am Geldbmarft ent-
ftebt, geniigt, wenn der Geldbmarkt nidht allau jdhledt porgani-
fiert ijt, meijt jdhon, um aus dem JInland und 2Ausland frijde
Rauffraft herangugiehen und die Vanten zahlungsjdabhig au
erhalten. Bid bierher handelt es fid) feineswegs um eine
Rrifig, fondern nur um eine jemer fleinen Verjddrjundgen
bes Mifverhdltnifjes gwifdhen dem Unjprud) der Vantgldu-
biger auf Geld und dem Lmfange, in dem die Vanten diejes
Geld in ,,Napital” umgewandelt haben, wie fjie periodifd
aufautreten pflegen und leidht {iberwunden rwerden fonnen.

mu T
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Qur Nrifis wird der Vorgang erjt damn, wenn irgend ein
dufever Stmijtand (politifche WVefiivhtungen, Geriichte von
der Qnfolveny diefer ober jener Vant und dbhnlides) eine
Panifjtimmuna  pevbeifithrt und  die BVanfgldaubiger aur
Maffentiindigung ihrer Depojiten veranlafpt, weil jie diefe
hei den Vanten nicht mehr ficher glauben. Dann erjt fommt
¢3 3u dem patbologifchen Jujtand der Wirtjdafjt, ver oarin
beffebht, dajz wnadbligen Cinlegern die den Vanfen anver-
traute Saujfrajt a (s jo (e guriiderjtattet werden mufs,
obwob( fic 2um ardferen FTeil nicht mebr vorhanden, jon-
vern in feite 2nlagen wmgewandelt worden ijf. Mit allen
denfbaren $Hilfsmitteln der Vanftechnif und der Organi-
jation (dft jich dag Unmodgliche nicht modglich madhen, Ddie
wr 2nfaae aewordene ehemalige Kauffraft nidht in ibre
Urfprungsiorm guriidverivandeln.  Jn diefem Gtadium, das
ben Weainn der Nrifis bildet, ¢ibt ¢S nur ein eingiges
Rettungsmitte(: Die Cinleger miijjen veranlaf it werden,
von ibrer Forderung, deven Crfiillung jo unmoglhid ijt wie
bie Quadratur des SNreifes, abzujehen. Sie miifien
fih damit cinverjtanden erfldren, daf ihre Qauftraft, die
nun einmal gegen ipren Willen immiobilijiert ift, aud
immobilifiert Dleibt. 2uf dad Gewaltmittel, das dem
Ctaate au Gebote jteht, um cinen joldhen Veraidht der BVant-
aldubiger au erywingen (,Moratorium”), wird noch uriict-
aufommen fein. 2An diefer Stelle, wo ¢ jidh nicht um behord-
fihe, fondern um orvganijatorife Mittel bder Nrifenbe-
fimpfung bandelt, erhedt jih die Frage, ob es Mittel und
Wege aibt, wm die Vanfgldubiger zu veranlaffen, daf jie
auf ihr Necht der Depofitentiindigung freiwillig ver-
iidhten.  $nd bier lautet die ntwort: Ja, ¢3 gibt foldhe
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ONittel, und das braudbarjic Mittel von ibnen bejteht in
ciner wedmdfigen Depojitenpotitit dev Jentralbant.

Erimern wir uns, was den usbrud dev cioentlichen

Qreditirifis verjduldet bat: ¢ ijt der - - vivdboloaijd ver-
fidndliche — QRille der Depofitenaldubiger, thre Gelder vor
ber Verluftaefabhr gu retten, in der jie dicfe glauben, wetl
fie die Sabhlungsidbigleit ver Vanten — mit Nedht oder
sinvedht — angweifen. E§ wdre vergebliche Miibe, jie be-
wegen 3w wollen, die 2UbHebung au unterlafjen. CSte wiin-
fchen nun einmal ihr Geld an ciner Stelle ju jeben, wo ¢3
threr 2nficht nadh in erregten Jeiten jiderer it als bei der
Bant, und ald cine jolhe Stelle gilt ibnen ibhr ciaencr
®edjdhrant. Es gibt nur nodh einen Tlujbewabrungsert,
dent fie ebenfalls fiiv jicher Halten, und das ijt die Jentrals
pant. 2Audh in den jtiivmifhjten Jeitlduften bat nodh niemand
baran gegweifelt, dbafy das Geld, dag er bei der Vani von
Gugland, Vanf von Franfreich oder Deutihen Reidhsbant
eingegablt Dat, unbedingt vor Verlujt aefdiitt 1ijt. 2(ber
bei der Wabhl, dag Geld im cigenen Haufe aujzubeivabren
gder e3 bei der Zentralbant einzuzablen, jpricht nidhts au
Gunjten des letteren Verfahrens, vda die Jentralbanten Die
ibnen iibergebenen Gelder nicht zu vevzinjen pilegen. Bleibt
bag Geld bier wie Dbdort zinslos, fo ijt e¢3 entjdieden
Cequemer, den Gang aur Sentralbant baw. die Leberwei-
fung an fie zu unterfaffen und der eigene Verwalter jeines
Geldes au fein.

Bang anderd wdre e3, wenn die Qentratpanten Gelder,
bic auf einige Woden obder NMonate bei ihnen eingeleat
wiirben, gum ungefdhren Safy ves Gelomarftd verzinjen
wollfen. Die Sinseinnabme wiirde die fleine S{ubequemlich-
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teit der Gingablung byw. Lleberweijung reidhlich aufiwiegen,
und das den Privatbanfen entzogene Geld wiirde fich zum
weitaus ardften Teil bei der Jentralbant jammeln. S(nd
bamit wire vas erveicht, worauf ed in Krifengeiten in fo
Gobem Grade anfommt, ndamlich Dder Sujammenflufp der
Depofitenaelder an einer Stelle, von der ausg fie den Vanten
und dem Geldmarft wieder auaeleitet werden fonnen. Denn
die  Qentralpani 1iiirde die Gelder natiirlidh nidht in
ihre Panzeridrinte cinjfdlieen, jondern fie su angemeije-
nem 3inje jur Verfiiqung der Kreditinjtitute jtellen. Diefe
Ddften dann die Wertpapiere, Wehiel und jonjtigen 2Unla-
aen, die fie andernfallsd am Geldomartt und an per Vodrie
. Gelde machen miiften, bei der Jentralbant als Dechung
s binterfegen, und der verbingnisvolle Ciquidationsprozen,
birch den die gange Wirtihaft in dem Strudel der Krifis
aerifjen werden wiirde, unterbleibt oder wird wejentlich ab-
acfchmwddt.  Im Cudeffett wird auj dieje Weije das erreicht,
maé auj andere Weife nidht zu erreichen war: ein Veraiht
nev Vantglidubiger auf die Juriidnahme ibrer Gelder. Denn
daburd), dafy bic abgehobenen Gelder guur Jentralbant und
ven diefer neuerdings au den Privatbanten fliepen, wird
ber jtatus  quo ante wicderhergeftellt, und es ijt alles
fo, al3 ob die Depojitengelder itberhaupt nicht abgeboben
iorden wadren. '

Man mufy aljo aus fredittehnifchen und bantorgani-
jatorijhen Gritnden fordern, dafy die Jentralbanien, ent=«
aegen ibrer Deutigen Praris, grundjdlich verzinsliche De-
pofiten entgegenunehmen. GE¢ ijt notwendig, daj; die Dreiten
Krcife der Vevdlferung, denen die Jentralbant fonjt fern
ftebt wie ein Stern am Himmel, zur vedhten Jeit an den
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Berfehr mit bdiefer Vanf gewidbhnt werden, damit fie in
[chivierigen Seitlduften obne weitered den Weg 3u ihr fin-
ven. Die Jentralbanten (ebuen die Unnabhme verzinslicher
Depofiten heute nur aus dem Grunde ab, weil jie den Pri-
vatbanfen feine Sonfurreny maden wollen, und das Motiv
ift aud) durdhaud lobenswert. Sie wollen die ,Vanl der
Banten” fein und jollen es aud fein. Damit jie es
aber fein founen, miiffen jie eine Politit treiben, oie fic
immer dann jtdrt, wenn dic Privatbanfen gejhrwdadt wer-
ben. Sobald fie diefe Politit fo treiben, wie es awedmdfiig
ift, indem fjie ndmlich in gewddhnlidhen Jeiten einen gany
niedrigen, in Rrijengeiten dagegen einen bhoben, den ange-
fpannten Geldbmarttfdsen entjprechenden  Jins vevgiiten,
werden jie dem Vanbwefen des Landes in den erjteren Jei-
ten nicht fhaden, in den [leGteren dagegen auferordentlich
wHen. Die Cinvidhtung einer Jufludtsititte fiiv die Gel-
ver, die in der Gefabr wie aujgejdheuchte Ldanmmer davon-
aurennen droben, ift baber eind der wid)tigiten organijatori-
fhen SHilfdmittel bei der Sidherung des Kreditbanfioejens
gegen die Folgen der ihm nun eimmal feinem gangen Wefen
nadh notwendig innewodhnenven Jlliquiditdt.
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V.

Ciquiditdts-Siderung
auf verjicherungstedhnifdhem Wege.
Die Barrejerve — eine
Verfidherungsprdamie.
Sdhalterrejerven und Referven
auf lange Sidt.

lle Hilfsmittel, iiber die ein ovganijatorijd) gut aus-
gebautes und taftijeh jehlagfertiges BVanhwejen verfiigt, um
eenjilichen Stovungen auj dem Gebicte De3 Nredits voraus
beugen, oder fjie im Fall ipres Cintritts jieder gu befei-
tigen, fonnen die Tatjache niht aus ver QRel(t fchaffen, daf
tas Vanhiejen i::incr.gau;,cn Swedbejtimmung nad) eine
,organijierte  Jlliquiditat” darjtellt. Die idiblen Folgen
diefer Slliquiditdt fonnen gemildert, diefe jelbjt aber nidt
befeitigt werden. $leberdies {ind die meifton Milderungs-
mittel nur Notbebelfe, die feltit dann, wenn jie die Wirt-
fhaff von der Kreditjeite her wirtlich fhiiGen, jfie von andes
ren Geiten Her wieber Dedrohen. Das Mittel der Notens
prefle bringt nur gu fleidht die Wdhrung in Gefabhr. Das
Mittel dee Nreditd auf furge Jrijt (self liquidating cre-
dit) iebt den fortlaufenden Juwads an Bolfdvermogen
vielfad) von Neuanlagen ab, ndamlich immer dann, wenn ¢S
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neugebitdete SKauffraft, faum daf fie dem Produftions-
prozef evtiprungen ijt, fiiv die Ciquidicrung per alten Nre-
dite mit Vejdhlag belegt. Das Mittel der Mefervebildung
im 2Auslande bedeutet, ganz abaejeben daven, daf3 s jremde
QQirtidhajten der Gefabr ausjest, der pie cigene AWirtfdaft
cutzogen werden joll, eine  Sdhwddbung ves nationafen
Qapitals, die man gwar (durdh Jnanjpruchnabme lanafrijfi-
gen  Audlandstredits) wicder augaleichen fann, aber nur,
inbem man neus bedrohliche Mbglichteiten {iber die Wirt-
fhajt beraufbefchovrt. Keins der Mittel jrellt jidh vollig
vitentgeltlich gur Verfitqung, jeves muf3 vietmebhr mit irgend
cinem Verzicht oder einem Llebelftande erfaujt werden. Deg-
balb wdre e3 falfdh, fich bei der Betimpjung per Srifenqe-
fahr auf ein cingiges Mittel zu verlafjen wid diefes obne
Niidficht auj feine Schattenjeiten bis aum duferiten auszu-
nuen. Vielmebr find alle Abwehrmittel ovganifatorifdher
und banttattifcher 2Art, die fich darbieten, bald zujammen,
bald abwedhfend anzuwenden, wie e der jeweiligen QWirt-
jcbaftdverfajjung entjpricht. Daneben aber muf tmmer ge-
priift werden, ob fich dad Llebel der Jlliquiditit nidt audh
baburd) milbern [dft, daf man ¢ bei der LWurzel pactt
und — im Widerfpruch n. - dem Jwed des Vanhwejens
— cinen erheblihen Feil der den Vanfen auf furze Frijt
{iberfaffenen Gelber nidht in Kapital wmwandvelt, jondern
in der Urform ded baren Geldes beldft.

Dasg ift der lefite, aber widtigite der drei QRege ver
Rrifenbefdmpfung, ndmlid bder verjidern nasted-
nifde Das Wefen der Verfidherung bejteht parin, jinan-
sielle Gefabren, denen eine Gemeinfdhaft ausgejest iit, da-
dburd) unfddvlid) zu maden, dafy man einen Teil Ded qe-
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fabiveten KRapitals als , Prdamie” bei Seite jteflt, und gmwar
etien fo arofjen Teil, daf er nadh) dven Negeln per AWabr-
fdeintichleitsrehnung geniigt, um  afle  etwa entjtehenven
Gdhdaben 3u veden. ANt diefer verficherungstecdhnijchen MNe-
190de [Aft jicdh audh im Banbejen arbeiten; nur vai; es hier
nicht ailt, einen Shaden, der bereits eingetreten ijt und
nicht mebr wunaejdheben gemacht werden fann, nachtraglich
wieder qut 3u machen, jondern dem Cintritt des Sdhadens
poraubenaci. €3 ijt eine , Priventiv-Verjicherung”, die das
Nanfiveien braudt. Sbhre Konjiruttion ijt einfad) genua:
Von den Sehed-Depojiten, die den Vanfen auflichen, wird
cin jo arofier Teil Dar in Neferve gebalten, daf er — n
Gemeinjchait mit den organifatorijdhen und banftaftijchen
Mitteln, die wir Dereits feunen, die aber nur in vorjichtiger
Doficrung angewendet werden diirfen, — unter allen gms-
ftinden geniigt, um dag Vanhwefen als Ganges zahlungs-
fabig au erbalten, obune dafy es 3zu umfjangreidhen Krevit-
fiimdigunaen . . w. 3u jdreiten braudt.

Diefe Verjicherungdpraris wird von den Vanten aller
Cdnver tatfddlich) qeiibt, ja fie gilt ibnen jogar als die erjie
und jelbjtverjtindlichjte aller Shumapregeln aur Crhaltung
ibrer Qiquiditdt. nd gwar wird fie in Fweifader QReije
aeiibt.  Gin gewiffer Progentja der tdglich falligen Deyo-
fiten wird in barem Gelde in der Najje guriidbehalten, und
¢in weiterer Progentats wird alsd eiferner Guihabenbejtand
tei der Jentralnotenbani eingezablt, bei der die Vanten
ohuehin ein Sonto unterbalten, um durd) 2Ab- und Ju-
fchreibung auj diefem Konto Iablungen untercinander 3u
feiften und au empfangen (bargedlofer oder Giro-Vertehr).
Mit Hilfe diefer beiden WVejtinde fuden die Vanten ibre
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Jahlungsbereitfchaft fo au jichern, dafy es unter novmalen
Verbdltnifjen weiterer Sicherungs-Majnabment nicht oder
nur in aeringem fmfange bedarf. Dev bei der Dlotenbant
gentralifierte Vejtand bat aber neben dicjer Vlujaabe noch
eine aweite.  Cr foll nicht nur der individuellen Ciquibirdat
ber cingclnen Vant dienen, foudern zuglewh die Jahlungs-
bereitfchaft des Vanhvefens als Ganazen iiimcn, was da-
vurd) gejchieht, dafy dic Notentant aus der Gefjamt-Nejerve
Qredite an diejenigen WVanten gewdbrt, die ufdllig 2Aus-
sablungen iiber ibre eigene Neferve hinaus u leiften haben
So wird die Gefahr der Jliquiditdt im Vanhivejen Lejeitiat,
inbem die genfralifierte Neferve tmmer an denjenigen Stel-
fen Dienfte tut, die jeweilig der ariften Nidferderungsae:
jabr ausgefeit jind; wie in dev Strategie die Widerjtande:
fraft einer belagerten Fejtung dadurch gejtdrft wird, daf die
vorhandenen RNeferven ausd der Jitadelle an die dem eriten
Angriff ausgejesten upenforts geworfen werden.

Diefen einfachen Werteidigunagsplan, der fo felbijtvers
ftandlich 1jt, daf man bei den Vanfen faum noch {iber ihn
jpricht, baftet ein einziger Mangel an, aber ein Mangel,
ber alle feine Vorgiige iiber den Haufen wirft: er wird
nur in der Theorie angewendet. Die Vankleitungen dens
fen awar tdglich und ftiindlid) an ipre Wantreferven, beriid-
lidtigen ibre Gtdrfe bei jedem groferen Finanzgejdhdft, find
ftolz auf fie und jondbern fie in den Ausweifen, die jie peri-
odifdh verdffentlichen, fichtbar von den 2Unlagen ab. Ader
wenn man diefe Neferven unter die Lupe nimmt, entdedt
man, dafy fie in Wirklidhfeit gar feine Liquiditdts-Neferven
find. 2Rasd die Vanfen an barem Gelde in der Kafje haben,
reicht meift nidt einmal aus, um die 3ahlungsbereitidait
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ved ndditen Tages unbedingt zu jichern; Fommt es u un-
voifergefehenen 2Ubbedungen, jo muj auj bie MNeferve Q-
mer pwvei, das Guthaben bei der Notenbant, yuriictgegriffen
werden. Diefes Gutbaben liegt aber jeinerjeits nicht etwa
in barem Gelde beveit, wie ¢ der Sinn einer Qenfralres
ferve ift, jondern wird von  der Alotenbant gewobnbheits-
mapia in 2Unlagen gejtedt (Staatsanleiben over AWedfel),
o Daf;, wenn die hilfsbediirjtigen Rlufenjorts” wm Dar-
lehen nachjuchen, die ndtigen IMittel nidht vorbanden {ind,
fendern erft Hinjtlich gefdaffen werden miijjen, was ver
Notenbant jreilidh) ein leichtes ijt, da jie ja das Privileg
ber Gelderzeugung (Notenvegal) bhat. Allerdings bat Ddie
Notenbant cinen grofen Edelmetall-Bejtand, den jie ihre
L Barreferve” nennt.  2Aber dicfe ift in feiner QUBeife iden-
(ifch mit der Jentralrejerve der Banfen, jendern ijt durd
dent Notenumlauj gebunden und tann nicht vervingert wer-
ben, obne daf} die Dedung der Aloten und dpamit die Landes-
wdbrung verjdleptert wird. Cs bejtept peute in Curopa
nidht eine einzige Jentralbanf, die den bei ibr eingegablten
Teil der Vantdepojiten in barem Gelde porvdtig Dielte, in
bem planmdfigen WVejtreben, ibn fiir die Jeit au refervie-
ren, wo irgend ein Lhmftand die Vanien awvingen fjollte, auj
igre Hilfe auriidzugreifen. Bielmebhr feiben fie jamt und
fonbers dag Geld fchon in normalen Jeiten aus, obwobhl ein
swingender 2Anlaf dagu fehlt, und verlajjen jfich im {ibrigen
auf ibr Notenprivileg. Sogar die Bant ven England, die
cingige Vanf, die den deus er madina ungededte Note”
nidht in ibre Nedhnung  cinbeaieht, verfiigt iiber feinen
baren Vanthiljsjonds. CSie legt die Del ibr aentralifierten
Bankdepofiten gewobhnbheitsmdpig in  englijden KQonjofs




[ e

0 ot

B s i

78

und fonjtigen Forberungen an den englifhen Staat an und
ift infolgedefjen bei verftdrftem Bedarf der Wirtjdajt ge-
ndtigt, einen Teil diefer nlagen durdh Verlauj an Der
Vorje flitflig au madhen. Wenn audh der Nartt, dev bicv-
purdh in Mitleidenjhaft gegogen wird, cin bejonders breis
fer und widerftandsfdabiacr ift, jo ijt das Verjabren den-
noch ein Verjtof gegen das Grundpringip dev Bantenliquis
ditdt, die nun einmal nur dann chmwandirel genannt weroven
fann, wenn fie aujredht erbhalten wird, ohne daj; die Wdirt-
jchaft auf irgend cinem iprer Gebiete die geringjte Beun-
ut!)igung erjdabrt.

WVarreferven der Vanfen — zu denen man auch
tie Lmoab[unggu bei den Jentralbanlen redhunet — jiud aljo
feine Neferven im Sinne der Krifenadwebhr, jondern jozu-
jagen nur Kafjenveferven fiiv den tdglichen Saalterdienit.
Snd die Verjiderung, die fie fiir das Vantwejen bedeuten,
ift cine Verficherung fiiv heute und morgen, aber nidht Qg
(ange Gidht. Der Grund Ddiejer ‘[115111amglhn it ijt de
Furdht vor der ,Hohen Prdamic”. Eine Betjeitejteliung von
LBarreferven in geniigenvder Hobe, um dic LVanien gegen
ieben nod) o grofen Iabhlungsaujjdhudb jolange zu jichern,
big die verfdhiedenen tattijhen und orvganijatorvijdhen Hiljs-
mittel wirffam geworden jind, wiirde eingn gang erheblichen
Feil der Sdhed-Depofiten abjorbicren und ecinen Jinsver-
fujt mit jich bringen, den bie Vanten nidht rechtfertigen ju
fonnen glauben. Mit der Prdmie diejes Jinsverlujtes halten
fie die Nijifo-Verjiderung fiiv {iberzahlt. nd die Leitun-
aen der 3entralnotenbanfen jind Dderjelben Anjicht. Jhre
Meinung weidt gwar infofern von bderjenigen der Privat-
panfen ab, ald fie e famtlich fiir ratjam Halten, dap jene
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cinen moatihit bohen Prozentiay ibrer Depofitengelder bet
ibnen, den Jentratbanten, niederlegen. ber in der Haupt-
frage, ob udmlih die fo niedergelegten Gelber in ibrer
baren tlriovm in Nejerve gebhalten werden miijjen oder iu
Pulagen wmgewandelt werden diirfen, jind beide Feile einig.
Sluch die Jentratbanten balten es privatwirtjdajtlich und
voltswirtjdaftlich fiie Verjhwendung, wenn derartig grofe
Cummen ,miifig geben”, jfatt au ,avbeiten”, und leiten da-
er die Geldber auf dem fdhnelijten TWege in die Qlirt|dhaft
auriict, wobei viele von ihnen, im Vertvauen auj don Fetijh
Notenprejje, nicht einmal die Vorjicht gebraudyen, jich auf
leicht liquidicrbare Unlagen 3u bejdprdanten.

Demgeaeniiber fann gar nidt naddriicdlich genug be-
tont werden, dajy feine Verjicherungspramie 3w Hodh i,
wenn ¢S jidh dbarum handelt, die Wirtjhajt gegen Krifen
3u jichern und ibr eine rubige Fovtentwidlung au aewdapre-
leiften.  Oawif;, bohe Varvejerven bedeuten eine gewijje
Qerringerung des dem Enwerbsleben zur Verjiigung jtehen-
ben Kapitals. 2Aber jie bedeuten Leine L Berjdoendung”,
wie man oft meint, genau jo wenig, wie die jonjtigen Ber-
fiherungsprdmien, mit denen man den Elementarjddden
dnen Feil ihrer verbdngnisvellen Wirfung nimmt, eine
Verjdoendung darjtellen.  €s verhdlt jicd) mit den Varre-
ferven au Liquiditdszveden gang dbulich wie mit den Bar-
referven zu UWdhrungsyweden.  Aud) von den lefteren be-
Bauptet man, jie jeien jdivlidh), weil jie Gelder bradlegten,
die fonjt in dber Wirtjchajt zivfulicren und die llgemeins
Deit bereichern wiirden. $ud es gibt Leute genug, die auj
Grund diefer Crwdgung fordern, man jolle die Goldrejer-
ven aufldfen und, joweit cine Notenreferve zu valutarijden
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Sweden ndtig fei, jie aus auslindifchen Goldwedien
(Devifen) bilden, die ecinen Jinsertragy abwerfen.  Dieje
Qeute erfennen nidht, daf cin Geld, das villig aus Gold be-
toht ober gegen aentralifiertes Gold unbefcorantt austauid-
bar ift, die eingige auverldafjige Jierficherung geaen Qert-
fhwanfungen des Landesgeldes Ditdet und allein gecignet
ift, Suflationen, wie wir jic in nie geahntem Qusmaf in
ciner gangen NReibe von Ldindern erlebt haben, wmoglid
a1t madhen.  LWenn fie dies erfennen wiirden, fo witrden jie
fiderlich der 2nficht fein, daf teine Pramice zu hod ijt, mit
der ein Volf fich geaen Katajirophen folder 2Art verjichert.
Sind dasjetbe gilt von der Verjidherung

-~

weaen die Gejab-
con, die aus der dronifdhen Jlliquiditdt des Banhwveiens
entjtehen, Gefjabren, die fiir das Durdjdnittsauge erjt e1-
fennbar werden, wenn dag evel cinmal afut wird und in
ber Haufjung der AWechfelprotejte und  dev Sonturfe, der
panifden Jindjteigerung und anderen Jndigien tatijtifch aum
uedrud fommt. 2ud bicrgeaen ijt feine Verfiherungs-
pramie 3u hod.

Qi iibrigen wird die Bedeutung der Prdinie rvegel
mdfig bei weitem diberjchdat. Die Summen, die der Volfs-
wirt{dhaft durd) das Vradlieaen eines betrddtlidhen Jeils
ber Depojitengelder entzogen werden wiirden, find niht ent-
fernt fo grof, wie man gemeinbin glaubt. Nieijt wird eine
Hodhjt naive Vauernredhnung aujgemacdht, die chva folgen-
dermafien ausjieht (die Jiffern find natiirlich gang rwilltiir:
lidh gewdbhlt): Die furafriftigen Depojiten bei allen BVanten
pes Candes maden 5 Milliarden IMart aus. Wird von
viefen Depojiten ein Viertel in barem Gelde bei Geite qe-
flellt, fo werden 14 Milliarden Marf der Wirtjchajt ent-
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sogen. Das macht mehr als ein Drittel ded gejamten Belb-
umlaufs aus, fdwddt alfo bdie nationale Energie um
mebr als den dritten Teil ibhrer gegemwdrtigen Leiftungs-
fabiateit. Wer fo vedhnet, verfennt die Vedeutung einer
Barrejerve gang und gar. Cr fonute jich mit mehr Redt
dariiber entriiften, daf ein Land 124 Milliarden fiiv Jmport-
Tabat an dag Ausland aablt, aljo ein Drittel jeines Geld-
umlaufs fiiv ein Produft fortwirft, das in Naud) aujgeht.
In Wirtlichteit dufern jich die Folgen der Schaffung einer
arofjen Varreferve gang anders, wie eine furze Darjtellung
ves Vorgangs zeigen wird.

2ngenommen, eine Negierung bejdlicfze, dbie Banken des
Candes 3ur Unjammiung einer baren Referve in Hohe von
mindejtens 25 Progent ibrer Scheddepoiiten gu veranlajjen.
(Wobei ich einfdhalten mup, vaf idh eine jolde fontrete Fejt-
fefung der Minimaldedung fiiv unpraftifd) halte, weil im-
mer dann, wenn die Vanfausiweije darfun, dafy die Neferve
das gefeiliche Minimum jtreift, Unrube in die Wirtjdhaft
fommt, wic ¢ in den Vercinigten Staaten wiederholt der
Fall gewejen ijt. Die Varrejerve ijt eine Sade der bant-
politijdhen Craiechung, nidht des Staatsbefebls. $leberdies
muf; jie elajtifch erbalten rwerden.) AUngenommen ferner,
die 2nfammlung jolle im Lauje von fiinf Jahren erfolgen.
Da die Varreferven beute im Durdhichnitt nur 10 Progent
ber Sched-Depojiten betragen — in einigen Ldndern mebr,
i, anderen weniger —, fo wdren in den 5 Jahren 15 Pro-
gent oder fagen wir 750 Millionen Mart, mithin japrlich
150 Millionen in Neferve au jtellen. Diefer Vetrag wiirde,
ba er teild in ben Wantfajjen, teild in der Jentralbant in
tarem ®Belde angufammeln wdre, dem Geldumlauf fehlen.

Danloircltor G
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Gine Verminderung der nationalen Kaujirajt wm 150 Mil-
(ionen wiitde einen gewijjen Niidgang dev Preije gur Solae
paben (0. §. die im Verlebr bLIleibenden Geldaeichen ent-
iprechend Faujlrdjtiger maden). Jwar wiirde per Preis-
viidgang nur geringfiigig jein, denn die Verminderung der
Nachfrage wm 150 Nillionen fanu, aumal wenn jie jich tiber
cin gangeg Sabr erjtvedt, feine allau tiefgehende Wirfung
paben. Man bedente, wie oft die MNotenbanten ibren Geld-
umflauf um ein Mebhriades diejes Vetrages einjchranten
cber ausvebhmen.  Jmumerhin wiirde die Preisjentung jur
Folge baben, daf fiir eingelne YWaren Ddie Preisgrense er-
reicht wiirde, bei der jie dem 2Ausland faufwiirdig erjcheinen,
weil fie unter Weltpreis zu haben jind. Wirfung: Cine ver-
ftarfte Ausfubr. Madht fich nun injfolge des Herausziehens
ber 150 Millionen ausg dbem Geldumlauf ein Mangel an 3ab-
lungsmitten bemertbar, wenn aud) nur in der Cinbildung
mafigebender irtjhaftsfiihrer, fo jteht nichts im Wege,
fich vom Auslande den Gegemvert der verjtdriten usjubr
in barem Golde 3abhlen 3u lafjen. LUnd tatfdcd(id) wird eine
jolde Goldeinfuhr gang von felbjt einfeen, wenn die Ver-
tingerung der umlaufenden Geldzeichen es wiinjdenswert
macdht. Rejultat: Dasd bei Seite geftellte Vargeld wird der
Bivtjhaft mindeftend gum  Teil vom Auslande erjedht.
Qoraud fidh wiederum der Lehrial ergibt: Goldreferven
werden niemald von einem eingelnen Lande, fondern immer
von der Gefamtbeit aller der Ldnder gebildet, die im inter-
nationalen Verfehr in Gold ahlen.

QRenn aber der Geldbumlauj im Lande fich trof der 2Ab-
aineigung einer verhdltnismdfpig groffen Summe baren Bel-
des automatijd) immer wieder auf den Betrag hebt, defien
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ber Verfebr bebarf, — wie ift dann die Varrejerve au be-
wrteilen, mit der die Jabhhungsidabigleit der Vanfen gejidert
wird? Sie ich nicht anders 3u beurteifen als ein gleidher-
tiger Pojten Kupfer ober Vaunmwolle, der irgendivo gu be-
fonderen Jweden aujgejtapelt worden ijt. Das angejams-
melte Gold fehlt dem Qﬁci‘fc{)r nicht in feiner Cigenjdait
s Geld —Ddenn als jolkbhes wird es durd) die Jufliifje
von Gold aus dem Auslande und duvd die Junabme der
sStmlaujsgejchvindigieit des Vertehrsgeldes erjet —, fon-
dern es feblt ibm in feiner Cigenjdajt als Ware. Das
Nejervegold ift ,AWare”, jolange es untdtig ift und nur eine
Garanticfunttion ausiibt, und es ijt ,Geld”, fobald esS
wieder in den Verfehr guriicdgeleitet wird, weil die BVanken
e au Jablungsgweden brauden.

E3 ijt alfo ein Jrrtum, angunebhmnen, das Unjammeln
ciner audfieren Nejerve in barem Gelbe bedeute eine ent-
iprechende Schwddung der Wirtjchajt. ur wdhrend des
Jorgangs der WUnjammilung felbjt erleidet die Wirtjdaft
cine gewijje Storung, hervorgerufen durd) den Preisriid-
gang am Warenmartt, der jeinerjeits zum 2Ausdrud bringt,
bafp die Kaujfraft des umlaufenden Geldes fid) erhoht, wenn
feine Menge abnimmt. Lber die Storung ijt nicht entfernt
fo gtof3, wie diejenige, die dburd) die jesige Liquiditdtspoli-
tif ber Vanfen erzeugt wird, bei der es jich um nidhts ande-
re$ bandelt, ald wum cine fyitematijdhe, ohne Riidficht auj
die wirt{daftlichen Folgen betriebene &leberwdlzung Dder
Sabplungsverpilichtung auj jremde Sdhultern. &nd vor
affem: Die Stirung ijt nur ecine cinmalige. Jit die Vant-
weferve einmal angefammelt, und bhat der Geldums
fauf den damit ujammenhingenden Cingrijj in feine Ju-

G.
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jammenjetung auf die vorher fury gefchilderte 2Art iiberroun-
den, fo bebeutet ag Fortbefjtehen Dder Neferve weder
cine Veunrubhigung fiir dag Geldwefen, noch einen Verzuot
fiiv die Wirtfdhaft. Die Prdmie, die fiir die Veriidherung
gegen die Gefahr der Kreditfrifen gegablt werden muf, ift
nur eine einmalige und fann daber, wenn jie vorjichtig und
in nicdht au grofren Naten erboben wird, von jeder Voltsae-
meinfdaft aujgebracht werden, obue daf es dazu ecines be-
jouderen Opfermutsd beviirfte.



VI.

Die VBanken und der Staat.
Bankenjreibeit oder Bankenverjfaat-
[ichung? ;
Unwitkfame Gejee und Kontrollen.
Die Verantfwortlichheit der Banken-

[eifect.

s ijt eine alte Otreitfrage, wie der Staat fidh an-
gejichts der Niidwirfungen, die eine fehlerhafte Bantpolitif
auf die gefamte Wirtidhaft ausiibt, gum Vanfwejen 3u jtel-
len habe. Die nfichten weiden auferordentlich jtarf von-
cinander ab und reichen vom Grtrem der abfoluten Banfen-
freipeit big aum entgegengefefiten Crtrem Dder DBerftaat-
tidhung des ganzen Vanfgewerbes. Das RNidtige {iegt, wie
meift in wirtfchafjtligen Dingen, in ber Mitte. Daf es nicht
angdngig ift, bas BVanhwefen, von deffen pedmdfiger Ge-
fdhdfts- und Nefervepolitif ded Landesd Wohl abhdngt, voll-
tommen jidh felbft gu iiberlafjen, leudhtet nad) den Criabrun-
aen, die man in allen Ldandern, aufjer afllenfalls in Cngland,
mit der abjoluten Bantenjreiheit gemadt hat, ohne weiteres
ein. Gbenjo aber {pricht die Crfahrung gegen einen allzu
jtarfen Cinflufy dbes Staates auf dag Vantgewerbe. Sdhon
bei Den Beziehungen gwifden Staat und Jentralbant, der




T ——

P ——

s —————

e i

a2

86

alg Qubhaberin des Notenprivilegs, d. h. ciner bejonderen
Qrt von Miingregal, nicht vollig freie Hand gelajjen werven
darf, hat jich inmmer wieder berausgefjtellt, daj; 20bdanaiateit
vom Staat gleichbedeutend mit Mifbrauch durd) den Ctaat
ift. $tm wie viel grdfer wiirde die Gefabr des Mifbrands
fein, wenn die Organifation, in deren Hdnden fajt die ge-
famten Vefriebsreferven und arofe Jeile des Sapitals der
QBirt{daft liegen, dem Staate und der Willtiir jeiner jewet-
{igen Negierungen ausgeliefert wdre.

Die ,,richtige Mitte” awijchen Vantenfreiheit und Ver-
ftaatlidhung des Vanfiwejens hat man vielfach fo au trejjen
gealaubt, dafj man die AUnlage- und Nefervepolitit der BVan-
fen durd) gefeslihe Vejtimmungen geregelt, innerbalh der
acfeslidhen Grengen aber den Vanlen freie Hand gelajjen
bat. Die Wirfungen einer joldhen Politit der jdhematijden
CGingwdngung des Vanfwefend in fejte ormen fann man
am bejten in den Vereinigten Staaten beobadhten, die in dcv
gefeilihen Negelung am weiteften gegangen find. Die
Refultate find nicht fonderlich befriedigend. Die Vejtini-
mungen baben fidh) entweder ald {dddlich crwiefen, oder fie
find in einer QReife wmgangen worden, Ddie fie praftifd
aufjer Lirfjambeit gefesit hat. WVon der einjchneidenditen
Beftimmung der amerifanijden Bundesdgefefe — neben Dde-
nen eine $ngabl von Gtaatsgefeien einperldauft — ijt bier
{dhon furz die Nebe gewejen: Gie gilt der Nejervepolitit
ver Vanfen und fest fiir jede Gattung von ihnen eine be-
ftimmte ONindejt-Barreferve fejt. WBis vor etwa zehn JFah-
ren betrug bdiefe ONinbdejtreferve in den fogenannten Jen-
tral-Referve-CStadten 25 Progent der Depojiten. JInywifchen
ift biefer Gaf ermdfigt worden, weil das QJentralbant-Cy-
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frem eingefiibrt wurde und man mit Necht annahm, daf Die
vadurdh Dewirfte ,organijatorijche” Fiirjorge fjiiv die Van-
fenliquiditdt das Pringip der mehanijchen ,Berjicherung”
durdh eine Varveferve au einem gewijjen Teil erfefie und
itberflitfjiq made. Diefe Vorjdrift der progentualen Min-
deftreferve bhat awar den Crfolg gebabt, dafy JInjolvengen
Det den o geficherten Vanfen gu einer Seltenbeit wurden.
2lber fie hat den grofien Nachteil mit fich gebradht, daf
jedesmal, wenn die Vanfausweije ein Sinfen der Rejerve
bis nabe an die gejetliche Mindejtgrenge evfennen liefen, die
gonze Wirtichaft, insbejondere aber Geldbmarft und Vorfe,
in cinen Jujtand der Crregung gericten. Denn in dem Mo-
ment, wo die Vanfreferven unter vagd Minimum ju jinfen
drobten, war eine weitere Kreditgewdbrung unmoglid; die
Vanten muften im Gegenteil bemiibt fein, ihre Varreferve
dutch Srediteinfdhranfungen iwieder auf eine angemefjene
$Hobe au bringen. o bat die gefeslihe Referve-Firierung
die Wirtfchaft oft genug in eine frifenbafte BVerfajjung ge-
bracht, obwohl doch ihr Jwed war, eine folde gu verhindern.
Sndere Gefesesbefjtimmungen haben nicht befjer gewirtt. So
bat bas Gefes, dpag der widtigjten Gruppe der amerifani-
jchen Vanlen bis vor furzem verbot, Filiaten 3u betreiben,
die Tolge gebabt, dafy ungdhlige Kleinbanfen fid) auftaten.
ARiirden diefe Vanfen ecine felbjtdndige [ofale Kreditpolitit
freiben, dbnlicdh rwie fie in eingelnen Ldndern die Kredit-
acnoffenjdajten jich gur 2Aufgabe macdhen, fo wiirde das
Filialverbot das Gute haben, daf jeder amerifanifdhe Klein-
gewerbler und jeder Farmer eine Kveditgelegenbeit bei der
Denadhbarten, mit den [ofalen Verhdltnifjen genau vertrau-
{fen BVanf Dhatte. Jatfdadhlicdh ijt aber die Selbjtdndigleit der
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tleinen Vanfen nur eine jdeinbare. Jpre Aftien jind meijt in
den Hianden von Grofaftiondren der fjiihrenden Wanlen in
New Yorl und Chicago — die Vanfen jelbjt diirfen jolde
Attien nidht erwerben —, und ihpre Gelder werden infolge-
beffen nad) 2Umveifung der lefteren angelegt. Die Verei-
nigten Gtaaten find alfo mit einem Riefenned heimlicher
(, unterirdifdher”) Filialen iiberaogen, von denen jede eine
eigene Verwaltung bhat, und deren Befamtheit ein aufer-
ordentlich umwirtichaftlihes Bantfpjtem Ddarjtellt. $Snd
dhnlidh fteht 3 um die Wirffamteit aller anderen aefelichen
Sdumapnahmen. Sie werden famt und fonders umgan-
aen, am meiften die Vejtimmung, daf feine der BVanten, die
der Vundesgefesgebung unterliegen, mehr als 10 Prozent
ibres Gigenfapitalé an einen und denjelben Shuldner aus-
(eihen bdarf. Hier tut die jdheinbare Selbjtindigteit der vie-
len taufend fleiner Lofalbanfen voraiiglihe Dienjte: Die
Qredite, die New Yort nidht geben darf, werdben von zahl-
reiden abhingigen Vanfen gewdhrt. Das Filialverbot er-
reidht alfo hier dbas gerade Gegenteil feiner 2Abjicht, indem
¢$ aud den eingelnen Grofbanfen ,Kongerne” madht und
ibre Fdbigteit, Niefenfredite au gewdbren, eber jtdrft als
jdhicddt.

Qeigt fomit dbas amerifanifdhe WBeijpiel, dap ftrenge
Bantgefese ihren Jwed verfehlen, weil Finangbeaiehungen
jid) in die verfdhicdenjten Formen fleiden fonnen, jo 3eigt
cé auf der anberen Ceite dod) wieder, wo Dder Hebel in
Qirtlichteit angefehit werben mufp, um bdie Wirtjdaft vor
einer falfdhen Vanfenpolitit gu [diigen. Die amerifanijden
Gefese maden mebhr ald die Gefefe irgend eines anbderen
Qanbes die Qeiter der Vanten baftbar jiiv die Folgen ihrer
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Politit. Stellt eine BVant infolge leidytfertiger Kreditpolitit
ibre 3ablungen ein, fo fonnen die (eitenden Direftoren fait
mit Siherheit darvauf redyuen, eine Hobhe Gefdangnisitraje
au erbalten. Dag rteil lautet dann, um ein Beifpiel 3u
wdablen, aui 1 bis 10 Jabre Gefdngnis”. Das beifst, die
Ctrafe ermdfigt jih in dem Grade, in dem e¢s den verant-
wortlichen Vantleitern gelingt, das Defizit der Vant u
deden und ihren Gldubigern den erlittenen Verlujt au er-
fegen. Das ijt, wie die Criahrung lebhrt, duperjt awedmdpig.
In feinem anderen Lanbde werden im Falle eines Vantbrudes
fo bobe Liquidations- und SKonfursquoten verteilt wie in
den Vereiniaten Staaten, und in einem grofen Teil der
Galte fommt es nadtrdglich aur vollen BVejriedigung oor
BVantglinbiger. Die Verwaltungen maden die gropten
2njtrengunaen, wm die Vant-Pafjiva ausg iprem Vermodgen
coer durd) Juanjprucdhnapme perjonlichen KWreditd au det-
fen und jo dem Gefdngnis ju entgehen. Widhtiger aber als
dicje nadtrdglihe Heilung eines bereits eingetretenen
Sdavens ijt die prophylattijde Wirtung, weldhe die
weitaehende Haftung der Vanfleiter auj diec BGefddftsqe-
tabrung der Vankten ausiibt. Das Vewuptjein, dafp eine
fuljche Politif vorausjidtlid) den wirtjchajtlichen und mora-
(ijchen Nuin der verantwortlichen Perjonen nad) fid aie-
Hen wird, wirft im hodhjten Grade erzieherijch auf die BVant-
vireftoren. Dag Gefithl der Verantwortlidhteit ijt jeden-
falls gans erbeblich wirtjamer als die Fiille der Gejefse, mit
denen das Vanbwefen in jtarre Negeln gepreft und jede indi-
viduelle Gefddftshandhabung erfchwert wird — oder viel-
mebr erfdhwert wiir de, wenn die Gefehe nidht fo leidht au
wmgeben waren.
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Das Syftem der periodifchen Banffonirolle, das
ebenfalld in den Vereinigten Staaten am meiffen ausgebitoet
1it, Hat feinen befonderen praftifchen Wert. Da die Nadprit-
fung der BVantbiidher und BVantbilanzen nofwendigq ¢ine me-
danifde ijt und jich lediglich davauj erjtreden ftann, ob Die
Woridriften der Gefese befolgt jind, jo bildet picje Kou-
trelle nur nodh einen 2nreiz mebr, die gejefilichen Bejtim-
mungen dem Sdein nad) gu refpetticren, in QARirtlichfeit aber
burd) cine befonders ausgebildete Vanfpraris wmirfjam ju
maden.Cinen Wert Hat die periodifche Lnfijtellung und Ver-
pifentlicdhung der Vantbilangen nur injojern, als jic den
BVantleitungen immer wieder aum Vewufijein brinat, daj
ipre Gefdydftsfiiprung der difentlichen Kritit ausgejest i,
alfp aud) der Nritif foldher Perfonen, die injolae ibrer
KRenntnid der eingelnen Gefdhdfte die Wedeutung der verdj-
fentlichten Siffern viel befjer feunen als bdie breite IMaife
der Fernerjtehenden. Diefes Vewuftiein ijt, genaun wie dag
Befiihl der ecigenen juriftifchen WVerantwortlichfeit, in Ho-
bem ®rade geeignet, die Vantleitung gur Vorjicht 3u erv-
aichen. Sinter diefem Gefichtspuntt ijt die regelmdpige Ber-
offentlidhung von Sivijdenbilangen entfdhieden niiflich;
woblgemertt die allgemeine VWerdffentlidhung, niht
bie Mitteilung an ecinen befdhrdntten Kreis von Amtsper-
fonen oder an die Leitung der Jentralbant.

Seine Hauptaufgabe erfiillt der Staat aber weder durd
Bejesse, welhe die Hhe der Neferven und Anlagen chema-
tifd regeln, noch durd) ftrenge Gtrafbeftimmungen, nod end-
id) burd) amtlidhe KRontrollen und den Jwang jur periodi-
fhen Veridterftattung. Denn iweit widtiger als die indi-
viduelle Sablungsfdbigteit der Vanten ift die Sidherung ber
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QRirtfchaft qeaen die Gefahr, daf die Vanfen ihre Jahlungs-
fabigteit auf Kojten ibrer Schuldner ober durd Beunrubhi-
aquing des Marfts jidhern, aus dem das ganze Erwerbsleben
ichopit. Diefe Gefahr fann durch tein Gefes und feine amt-
liche Sontrolle befeitigt werden, jondern nur durd) eine
wobhlverftandene Liquiditdtspolitif der cingelnen Vanten, der
su diejem Jwedde eine gange Neibhe tattijher und organijatoe-
tifdier ONittel au Gebote jtehen, ergangt durd) das verfide-
riungstechnijche Moment der BVarreferve an gentraler Stelle.
Der VWerfuch, die mvendung eingelner diefer Mittel mit der
Ctrenge des GefeBes zu ergwingen, ijt bisher nirgends ge-
glitctt; vielmehr bat es jich aezeigt, dafy das freiejte Bant-
wejen, das englifdhe, fie aus eigenem ntrieb am gwed-
mdfigjten und mit dem verbhdltni_mdpig grofiten Criolg an-
wendet. Ao eine Jabrhunderte lange danftednifdhe Crfah-
rung und die Selbjtaucht der Vantleiter jehlen, Tomnen jie
biz zu cinem gewijjen Grade durch Strafbejtinunungen et-
jefit werden, die das Vewujtfein der Vantleitungen fiir Die
Traqweite ihrer Handlungen und EUnterlajjungen {tarten.
Niiglich wiren vielleiht joldhe WVejtimmungen, die jeden
crantwortlichen Vantleiter mit jeinem gangen Vermigen fiir
Verlujte Haftbar madyen, die eine fehlerhafte Handhabung
der Gefddfte etwa zur Folge hat; alfo die ebertragung
des Pringips der Kommanditgefelljhaft auf die in ttien-
form Detriebenen Vanfen. Dod) wiirben aud) derartige Ve-
ffimmungen, die dbas Gewifjen der Vantleiter gu fdhdrfen ge-
eigiiet waren, mehr gum BVorteil der BVanten felbjt als gu dem
per 2llgemeinbheit ausidhlagen. Die Verfudhung, die Vanlen
daburdh flott zu erbalten, daf ihre Iahlungsverpilihtungen
burd) SKRreditfiindbigung und Liquidierung der AUnlagen auf
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andere Sdultern iiberwdlat werden, wiirde jidh faum erbheb-
lich vermindern. Es bedarf alfo nodh ecines bejonveren
ONittels, wm die Wirtfdhaft vor einer allu brutalen Liquidi-
tatspolitit ber Vanten gu bewabhren, und fein Nittel {dheint
su biefem Swed geeigneter au fein, alg die Sdajjung cines
sfeberwadhungsorgansd, vas das Gejddjtsgebahren
der WVanfen dawernd beobadtet und ndtigenfalls forrigiect.
Wehlgemertt Handelt e¢d jich bierbei um feine Staatsion-
frolfe, die eciner AUnzahl Veamten Gelegenbeit zu jdema-
tifdhen Nadypriifungen gibt, foudern um ein Wirtjdhajis-
crgan, in dem dbie Vertreter der widtigjten Gewerbeaiveige,
darunter aud) erfabrene Banfmdnner, ehrenamtlich tdtig jind
und fid) ibrerfeitd auf die Veobadtungen ftiiien, die zabhle
reiche Vertrauensdleute auf allen Gebieten der Wirtidait,
vom Grofunternebmen bid gum Kleingewerbe, madhen. Dev
Staat bdiirfte in diefem Organ lediglich durd) einen Kom-
mifjar vertreten fein.

Der Staat bat nidht nur ein moralifcdhes, jondbern aud
¢in eminent wirt{dhaftdpolitijhes SJuterejje daran, dafy Ddie
Ciquidbitdl der Vanfen nidht mit der Crifjteny zablreider
Bant{chuldier und mit der BVeunrubigung des Gelomarfts
and der Borfe erfauft wird. Denn wenn e infolge der feb-
ferhaften Liquibitdtdpolitit der Banfen zu einer Nreditfrijis
fommt, iJ{ er, der Gtaat, verantwortlid) fiir die Methode ih-
rer BVefdmpfung. Gobald eine jolde RKrifis in ihr afutes
Stadium tritt, gibt es, wie die Dinge heute liegen, nur awei
NRabifalmittel gur Vebinberung eines vdlligen Jujammen-
hiudes. Beidbe Mittel find verhdngnisvoll, und beim Staat
liegt dbie QBabhl, weldes von ihnen angewendet rwerden foll:
Tie Motenpreffe oder pad Moratovium Das
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crftere ONittel lindert die Nreditfrifis, indem es die Landes-
wdbrung verjdlechtert und unter Lmijtdanden au Grunde rich-
tet.  Das aweite Mittel befeitigt die Krifis mit etnem
Gdlage — dadburd), dafy die Guthaben der Vanfgldubiger
aciperrt, vielleiht aud) nod) weitergehende IJahlungsver-
Fote evlafjen werden, — aber e bedeutet die Vernidhtung
von Trew und Glauben im Faujmdnnijchen Leben und unter-
Ardbt dDen KNredit deg Landes im Auslande. 2Aus dem lefte-
ven Grunde jdheut man jid) denn auch in den meijten Ldn-
vern, das Gewaltmittel deg Moratoriums anguwenden, 0as
nun eimmal einen fraffen Nedhtsbruch darftellt und das Land,
in dem das Moratoriwm verhdngt wird, in den 2Augen der
QRelt auferordentlich disfreditiert. Deutfdhland hat daber
felbft in der fdhdrfiten SKrifis, die es je durdygemacht bat,
ndmlicd) bei Ausbrud) des Welttrieges, auf die Verhangung
cineg Moratoriwms vergichtet; wie fich {pdter herausgeftellt
Gat, 3u nredht, denn es hat ficdh dbaburd) in die Jwangslage
verjefit, bie QNotenpreffe im jtdrtjien Mape in 2Unjprud au
nehmen und jo den abicdiifjigen AWeg au Defdreiten, ver
fhlieflich aur gigantifdhjten JInjlation aller Jeiten gefiibrt
pat. 2Undere Ldnder, aud) England, haben das Moratorium
damals ausgefprodhen und die JInanfprudnahme der ANoten-
prefie wenn aud) nidht gang vermieden, fo dod) auf ein fleinesd
Maf befdhrdntt. Sie baben ridhtig gehandelt, indem f{ie von
awei  Slebeln Ddas unbedingt Eleinere wdabhlten, aber
auch diefesd fleinere Llebel ijt verhdngnisvoll genug. Das Ge-
dad)tnis der Welt ift gut, und man wird niht fo bald ver-
aefien, daf; jebes Land, dag feine Referven nad) Lonton
fegt, im Falle politifdher Verwidelungen oder ernfter finan-
sieller Gtorungen mit dber IMbglichteit einer Jahlungsvee-
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weigerung redhnen muf. JIndesd gleichviel, weldhes der beiden
draftifdhen Mittel ein Staat gegebenenfalls anguwenden be-
reit ift, — Ddie SJlliquiditdt der modernen Kreditwirt-
fhaft wird ihn, fo lange die Krifenbefdmpjung nodh jo wes-
nig ausgebifdvet ift wie heute, immer wieder in die Jwangs-
wmige Dringen, den gordijden Knoten der Krifis mit  oem
ESchwerte einer Mafnahme gu durchhauen, die dem Lande auf
dic Dauer nidht viel weniger, ja unter Lmjtdnden nodh
mchr {dhadvet, al3d jie im Dioment nuft.

Deshalb ift e3 die DPilicht jedes Staats, dem Vanhvejen
und jeiner ,ovganijierten Jlliquiditdt” in Jufunjt mebr ie-
adtung au {denten, als es bisher gejhebhen ijt.
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Argentariug:

Dag Wefen ded Gelbdes

(Bricfe ecined BVantdivebtord an feinen Sobhn)

Dag Vudy) enthalt die weltberlihmt gewordenen,
in viele ©prachen {iberfeggten Eingelbande:

, Vom Geldve”, ,Valuta” und
, Die Notenbant”,

€3 Dbildet cine evfhopfende Lehre vom Gelde von
vorbildlidher Klarbheit.

4 Audgaben von 12.~ bid 30.~ ME.

Einige Lvteile dev Preffe:

Frantifurter Nadridten: ,,CGine jo cinfade, Iare Cr:
flaving wad in Wilfadiat tad Gl ijt, haben wir bitber
vern fie. !

FWicsbadbener Jrituni: ,,Cire Hodidule ber Finany-Wifjens
fdgait unv ita threr 2Art ctt W ifterjtitd.*’

Werliner Taqeblatt: , Jn bicfen immer m't ber Sprade
ber flarheit wed mandmal mit der Sorade ter 28.i8hat
redinben Bricfen w > eine £eh.e vom Gelde i3 in hre
ticijten Winjcln entwidelt

Der Tag: Tieied Budy follte bei j bem acfund n wetden,
per o> nut bem Nadydbinken diber tic grofen Yrobiome vnferr
Bei: ernft n mm.*’

Frantinrter Jeitung: ,,63 [icat hicr eine aufierordintlidh
wer.vole vo.fetitmlidhe CGinvithrung in die Qehre vom
Geloe to-.”

Durd) alle VBudyhandlungen 3u bezichen
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Sdyriften von A. Langburgh
) (

(AUrgentariud)

Die Kriegsboftendedung u. ihre Duellen
Breid gehejtet Gm, 1.~

Depofiten und Spargeloer
Breid geheftet Gm, ~.30

Die Vevwaltung des Vollsvermogens
durd) die Vanfen
Breid geheftet Gm. ~.30

Die deutfchen Banfen von
1007/8-1912/13

Breid geheftet Gm, 1.~
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Svar Hultmann: Die Sentralnoten-
banfern Curvopas (1012)

Breid geheftet Gm, 2.~

Dr. A. Nufbaum: Unlautere Gefd)afts-

formen im Vankiergewerbe
Breid geheftet Gm. ~.30

Durd alle VBudbhandlungen 3u beziehen




