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Reidhsbant und Geldumlauf

Don Dr. Konrvad Heifiner, Redtsamwalt am Kammergericyt- Bexlin

L.
=58 3 {ind nunmebhr drei Jahre verflofjen, jeit in ben Beratungen der

(il Bontenquetetommiffion bdie widtigiten Fragen unfjerer Bant-

organifation einer eingehenben Grovterung im RKreife Hervor-
Vesy rogender Sachfenner untergogen worden find. Befanntlid) bot den
' = Guferen Anlaf zur BVevanjtaliung der Gnquete die Grneuerung
be3 Reidhsbaniprivilegiums; ber tiefere Grund aber lag in bem Wunjde, an
Hand der Crfahrungen, die man in dem RKrifenjahre 1907 gemadyt Hatte, bdie
Ginvidtungen unferes Banfwefens gu iiberpriifen und bdie mannigfacdhen Klagen
und Abdnderungsvorfhlige auf ihre BVerechtigung Hin u unterfuden. Dasd
praftijdie Crgebnis bdiefer Beratungen ift befanntlih) ein jehr bejdeidenes ge-
wefen.  Die Reformen der Banfverfafjung Haben fid) auf gewifjfe Cingelheiten
von untergeordneter Widjtigleit bejdhrantt. Die bedeutjamiten Huderungen
betrafen die Grl)ohung des fteuerfreien Notenfontingentd und die Ausftattung
ber MReidhsbantnoten mit dem Redite ber gefeslidhen Bahlfraft. Die Wieber-
erdffnung bed Nefervefonds bder NReid)sbant und bie Grhohung bder Gewinn-
beteiligung des Reidhs find fiir die BVerfafjung und bie Wirkjambeit der Reidhs-
banf von fo nebenfachlicher JNatur, daf e8 zur BVorberveitung bdiefer NReformen
fidherlich nicht ded umjtdndlichen Appavates einer Gnquete bedurft Hatte. Der
Sdywerpuntt ded Crgebniffes bdiefer Unterjudjung liegt alfo auf der negativen
Seite: er ift darin zu juden, dbaf man wvorbedadhtermapen von allen tief-
eingreifenden Jinderungen der Bantfverfafjung Abjtand genommen Hat. Wiinjde
nad) diefer Richtung waven genug Yaut geworden; die vadifalften, auf BVerjtaat-
lichung der NReidhsbant gehenden, waren inbeffen {hon von der Regierung felbjt
burd) die Formulierung ded Fragebogens zuriidgemwiefen und von ber Crovie-
rung audgejdloffen. Aber aud) joldje von geringerer Tragweite find [hlieplich
s Boben gefallen. Das Gejamtergebnis der Distuffion ging dod) fdhlieflich
dabin, daf die Meichsbant ihre gefepliche Aufgabe, den Gelbumlauf im NReid)
su regeln und fiiv die Mubbarmadjung verfiighaver Kapitalien gu jorgen, auf
®rund ifhrer Dbisherigen Berfafjung in volfommener Weife geldft Habe, und
baB nidht die Meichsbant und die von ihr befolgte Distontpolitif dafiiv verant
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wortlic su madjen fet, wenn das Jahr 1907 dem deutjchen Wirtjdaftsleben
eine Qrifts fo ernjthafter Matur und Binsjige von unerhdrter Hihe bejchert
hatte. Dabei wurde indefjen nidht verfannt, daf in unferer Geld- und Krebit-
organijation gemifje Mbeljtande und Fehler vorhanden feien, benen gejteuert
werben miigte. 8 DHerrjhte eine vollfornmene Ginigleit dev Anjichten dariiber,
pafy ber Goldvoreat der Reidhsbant fitr die Bebiirfniffe unferer audaebehnten
Reebitorganijation u fein fei und daf mit Grnjt und Gnergie bahin geftrebt
wetben miifte, ihn u erhihen und dauernd auf einem Stand gu erbalten, ber
bem ftdnbig wadfenden Beditefnis entjpreche. Die iibermiegende Meinung ging
aber Dahin, bdiefes Biel durd) Mafnahmen adminiftrativer und bantgejdyaftlicdher
Ratur, ingbejondere durdy eine frdftige Devifenpolitif, Begiinjtigung der Gold-
einfufr und Grfparung des Goloumlaufs im inneven Verlehr, nidyt aber burd)
gefepaeberifche Grperimente gu erreichen. ©o ift man benn bei der Gruenerung
bes Banfprivilegs mit der allergrdfpten Behutfambeit verfahren. Selbjt von
ciner Grhohung des Grunbdlapitald der Reidhsbant hat man Abjtand genommen.

Die gleiche Borfidht frat in ber Behandlung bder Frage bes Depojiten=
wefens, dag mit der BVanfverfaffung nur inbdirelt sujommenhéngt und darum
audy einer Hefondeven Grirterung untergogen wurde, gutage. Aud) Hier waltete
eine grope Schen 0D, in ben lebendigen Flup der wirt{haftlichen CEntwidlung
reglementievend eingugreifern. Kretlid) madhten fich gerabe in diefer Spezialfrage
Winfhe und Forderungen nad) abindernder gefeilicher NRegelung mit groperer
Qebhaftigleit und Entchiedenbeit geltend. Sdlieplih aber war dag Ergebnis
infofern ein abfolut negatived, al8 bie in ber Enquetefommiffion nabegu ein-
Bellig empfohlene Ginridhtung einer ftandigen Banffommiffion, weldhe der Reichs-
bant al8 beratende Vehirde in BVanfjragen sur Seite treten follte, nid)t den
Beifall der lepteren gefunden hat. So bleibt als eine nur indivefte Folge-
witfung der Rommifftonsverhandlungen lediglich die Publitation der gweimonate
lichen Swifchenbilangen iibrig, su der fich) bie Bexliner und bdie groBeren Broving=
panfen freiwilliy im Wege der BVerhanblung mit ber Reidhsbant verjtanbden
Haben. Dad ift nidht gerabe viel, dod) darf bie Tragweite biefer Jeuerung
nidht unterfohist werden. Das vom nddjjten Jahre ab in Kraft fretende Sdema
ber Bilangversffentlihungen wird durd feine weitreichenden Speialifterungen
bte wertoolljten Aufichliiffe iiber die Befhaffenheit der liquiden Mittel, ins-
befonbere die Sujammenfepung bded Wedhfeltontod und der Effeltenbeftdnde geben
und auf der anberen Seite aud) einen befferen Ginblic in das Wefen bder furze
falligen Berbindlidyfeiten ermdglichen. Damit werben der Keitil fidheve Hand-
Haben gegeben und eine Grundlage gejdaffen, von ber aug eine Veurteilung
widitiger Gtreitfragen des Depofitenwefens mit groferer Buverldfjigleit exfolgen
fann. Dies ift um beswillen von aupevordentlicher Bedbeutung, weil bie Jweifel
an ber ridjtigen Organifation unferes Geld- und Kreditwefens durd) den Aus-
gang ber Gnquete feineSwegs verftummt find, fondern aufs neue Pritfung

erheijchen.
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Der grofeven Offentlichleit ijt das Bejtehen joldher Jweifel jiingjt dadurch
wiever gum deutlidjen Bewuftiein gefommen, bdap die Verwaltung bder Reidhs-
banf befonbere Mafregeln fiir erforberlid) gehalten Hat, um der fibermdBigen
Snanfprudhnahme ded Jnftitutd an den DuartalSterminen zu begegnen. Sdhon
Gnbde Mdrg, ald der Status der NReidhdbant in einer Wodhe eine Ver{dhlechterung
um 700 Millionen Marf erfuhr, nahm bder Prdfident Gelegenheit, in der
Gigung bded Bentralausiduije8 bdarauf Bhinguweifen, bdaf bdiefe Eridheinung
unerfreulid)y und bedenflidh fei. Sie {epe die Banf ber Gefahr aus, ploplid
die Grenge Der Driftelbecdung errveidht zu fehen und zwar in einer Periobe
rubiger dburch feinerlei Romplifationen gejtdrter wirtjdaftlidher Weiterentwidlung.
G8 feien bie Banfen, welde dbie Schuld an bdiefer gang ungewshnliden, und
von Quartal su Quartal fprunghaft wadfenden Beanfprudung der Reid)sbant
treffe.  Der Konjtatierung bdiefer Tatjacdhe hat die Neidhdbant dbann eine Abwebhr-
maBregel auf dem Fupe folgen laffen. Sie Hat die Lombardentnahmen an
den QuartalSterminen dadurch ervfdwert, bdaf fie die furz vor ober nad) dem
Monatswed)fel aufgenommenen Darlehen einem Jinszujdhlag von zehn Tagen
unterworfen hat, jofern das Darlehn den Vetrag von 30000 Mart iiberjteigt.
Die Mafpregel follte alfo nicht den fleinen Geldleihern bas Kapital verteuern,
fonbern fte war im Ginflang mit den obenerwdfnten Huferungen des Prdfiventen
gegen die GroBen gevidhtet. Fiivr Dbiefe bebeutet bie Mafregel eine erfhebliche
Rrebitvertenerung und demgufolge aud) eine Krediteridhmwerung. Fiiv ein Dar-
lehn auf Dbie Dauer von gFwei, drei Tagen Hat ja der Entleiher Jinfen fiir
gwolf ober breizehn Tage zu entrichten. Jndem aber die Reichsbant bie Be-
dingungen fiir ihre novmale Kvebitgewdhrung, den Wedhfelbisfont, unverdnbert
ldjt, weift fie bie Befriedigung der RKreditbediirfniffe auf diefen Weg, auf dem
fie ofne Wehraufwendung erfolgen fann. Die Banfen pflegten Higher bei ihren
Gntnahmen am Quartaldtermin dag Lombardfonto zu bevorzugen, weil diefe
Gelbbefdaffung fich filv fie billiger jtellte al8 die Distontierung linger laufender
Wedyfel. Die Pergabe groper Summen ald Darlehn gegen Unterpfand (Cffeften
oder TWechfel) hat aber fiir die Reidh8bant den Nadhteil, bdaf diefe Unterlagen
nidht al8 Dectung fiiv die ausdgegebenen Noten in Betvadyt fommen. Je ftdrler
fich alfo bie Jnanfprudinahme bed Lombardiontos gejtaltet, um fo {dlechter
muf dad Dedungdverhilinid der Noten werben. Dagegen bienen die von ber
Reidhsbant angefauften LWedfel al8 Notendedung und bei gleidher Gejamt:
beanfprudhung ervweift fih daher eine Vermehrung ber Wedhfelanlage auf Koften
ber Lombarddarlehn fiir bie Reidhsbant von unmittelbavem Borteil.

Hieraus ergibt fid), daf bie BVerteuerung Ded Lombarblveditd nidht eine
Mafregel war, die fid) gegen bie Veanfprudjung der Reichsbant iiberhaupt
ridhtete, fondern eine foldhe, die eine gewifle Art derfelben treffen follte. Gine
vom Standpunft der Banf unevwiinfdhte und ihr nadteilige Form der Gelb-
dispofition follte baburd) befeitigt ober eingefchréntt werben. Sugleid) durfte man als
erwiinfdte Nebenwirtung einen fdhnelleren Riictflup nad) bem Termin erwarten.
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e hat fi) nun die Mafregel, {iber deen Beredytigung und Notwendig-
feit ein lebhafter Streit entbrannte, in der Prapis bewdhrt? Bunddft ift der
hauptjachlicy beabfichtigte Grfolg in ber Tat erveicht wordem: bdie JInanfprud-
nahme bes Lombardfontos ift betrddhtlich gefunfen. Wdhrend fonft an den
Quattaldterminen der Lombardbeftand um 200 Millionen angufdhwellen pflegte,
trat Gnde Suni nur eine minimale Sunafhme von ad)t Millionen, Ende September
pont 29 Millfonen ein. Mit bden Jiffern bder wvorjdhrigen Parvalelmonate
verglicdhen ift daber die Lombardanlage erheblich fleiner. Aber um fo hiher
ift ber Wedfelbejtand. Die Gefamtanfpriide find alfo nicht guriidgegangen,
fondern fie find nur vorwiegend im Wege der Wedhfelbistontierung befriedigt
worden. Die Berjdlechterung bded Status war fogar in diefem Jahre nod
griher, da fte fih im Juni auf 633,6 gegen 628,7 Milltonen, im September
auf 774 gegen 664 Millionen Devechnet. Anbererfeits ijt bie Dietallbedung dev
Noten eine etwas beffere geworden ald im Borjahr, doch ift ber Prozentjas
in der lepten Suniwoche von 83,4 auf 57, Cnde September fogar auf 44,9
PBrogent gefunten.

Aus alledem ergidt fid), Dap Den veftriftiven Mafregeln der NReichsbant
nur ein bedingter Wert fiiv den Status beizumeffen ift. Sie haben fid) ald
wirfjam erwiefen, injofern al8 bdie Geldentnahme auf den Weg der Wedhiel-
pistontierung gebrdngt worben ift, fie Haben bdagegen verjagt, infoweit eine
Grleidjterung der Reicdhsbant im gangen in Frage fommt. - Jtun ijt dev Vorteil,
welder der Bant aus der tationelleren Art ber Kreditgewdhrung durvd) Wed)iel-
digtontierung erwidit, gewif nicdht su unterfdaten. Jnbeffen witd er dadurd)
erheblich beeintraditigt, dap fih Begleiterfdheinungen geseigt haben, bie als
Hichft unerfrenlicy su begeidhnen find. Die Geldgeber am offenen Martt Haben
fidh namlich die Situation gunupe gemadht und fiiv Darlehn fiber den Nionats-
ihlup gleidhfalls Den Jinsgujdhlag der Reidhsbant in Anredynung gebradyt.
Hierdurd) find Jingfage von 15 und 17 Progent entjtanden, die mit der Geld-
marftlage in fdreiendem Wiberfprud) ftanben. ©3 ift begreiflidh), dap foldhe
Binsjahe von den Gelonehmern als eine Ausbeutung empfunben wurben, wm
fo mebr al8 im Sommer infolge der ungewdhnlid jtarten audldandijhen Guthaben
grofe Geldffiiffigleit am Markte Herrichte, die fofort nad) dem Vuartaldwediel in
einem rapidben Riidgang bes Privatdisfonts sutage frat. Diefe Wirfung entfprad)
ficherlich nicht Den Abfichten der Reidhsbant. Mian fanun aber den Banten faum
einen Borwwrf aus ihrem Vorgehen madjen. Denn wenn Ddie Reidhsbant
pen Qeihpreis bes Gelbes in biefer Weife fiziert, mufy nad) den Gejeben
pe8 Marltes bdiefe Preisfeftjesung fid) zur allgemeinen Norm geftalten.
®ag DOdium trifft aljo die Reihsbant. Sie wird es fidh) daher gu iiberlegen
fhaben, ob bder Borteil, - den fie evielt, nidht bdurd) Ddie aufierordentliche
Beunruhigung des Geldbmarites, die {prunghafte Bewegung der Binsjdge
und Devifenfurfe und die ftarfe Belajtung ber Geldnehmer nidt gu teuer
exfauft {jt. '
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Dies ift aber nidht das einzige Bedenten, weldhes bdie Berteuerung der
Lombarbfredite wadjruft. Schmwerwiegender ift vielleidht noch bie Berminderung
ber Lombardidbhigleit unferer Staatdpapiere, die infolge diefer Mafregel eintritt.
Der Anveiz, Bejtande von erftflaffigen Wertpapieren zu unterhalten, um im
Falle voritbergehenden Bedbarfs hievauf Geld entnehmen gu fnnen, mufp {tare
verminbert werden, wenn diefe Act ber Gelbbejdaffung gerade an den Terminen
groften Bedbarfs durd) prohibitive Binsfase unmdglid) gemadht wird. Unter
ben Borjdhlagen zur Hebung ded Kurjes unjever Staatdpapiere hat befanntlich
aud) der viele Anhinger gefunden, bdie StaatSpapiere wie frither dbuvd) einen
Borzugdsindfab in der Lombardfdbhigleit au ftdrfen. Wollte man annehmen,
bap dies ein braudjbares Mittel fiir den beabfichtigten Jwed fet, fo bedeutet
bie Lombarbvertencrung eine Mafregel, die nad) Der entgegendefehten Seite
wirfen muf. '

Uinter bdiefen Umitdnben fann dad Gejamturteil fiber bdie neue Avt der
Kreditbefdhrantung nidht giinjiig ausfallen. Die NReidh)8bant wird priifen miiffen,
ob fie Hier nicht einen Berfud) mit untauglichen Mitteln unternommen Hat.

Qn weldjer Weife wére nun aber dem beflagten 1lbel bes iibermifigen
nfturms an ben DuartalBterminen abgubelfen?

Wm diefe Frage su beantworten ift e8 erforderlich, den Urfachen Ddiefer
Grjcheinung nadhzugehen.

An fidh fheinen diefe nun flar genug sutage su liegen. An ben Quartals-
terminen dbrdngen fih nad) unferen GewohnPeiten eine auBerordentlidje Wenge
periodifcher Bahlungen zufammen. Hypothefentapitalien und Jinfen, Miieten
und Gehdlter werden fallig und miiffen auf den Tag beglichen werden. Ju
biefen Bebiirfnifjen der privaten Wirtichaft gefellen fidh bdie Anfpriide bes
®ejdhafts- und Grwerbslebens; im Friihjahr miiffen Mittel fiir die Bezahlung
ber Ausfaat, im Derbit fiir die der Grnte fliiffig gemadyt werden. Das it
feine neue Grideinung; einen erhohten Quartal8bedarf hat es immer gegeben.
Gr ift etwas burcdjaus veguldves, ein Debenfliches Moment wolnt ihm nicht
inne. Diefem gefteigerten periodifdhen Bedarf nady Zahlungdmitteln foll und
fann bie Neichsbant unter normalen Wmftdnden durd) Hergabe von Noten vollauf
entfpredien. Die Totenausgabe als die elaftijche Crgangung unfeved Geldwejens
bat ben wedjfelnden BVedarf an Jahlungdmitteln auszugleidhen. Wdhrend nun
aber frither diefer Ruartal8bedarf fidh) in angemefjenen Grenzen bewegte, hat er
in ber jiingjten Jeit einen Umfang angenommen, der auffdlig evjcheint und auf
bejonberen Urfacdhen beruben mup. Jn den Verhandlungen der Banlenquete
war biefe Grideinung nod feineswegs Gegenftand dev Crirterung. Man Hat
fih swar auf das eingehendfte unter bem frijcen Gindrud ber Krifis mit den
Urjadien ber Sreditiberfjpannung in den Jahren 1906 und 1907 Defafit und
cingehend die Mittel erwogen, die ber Wieberfehr dhnlicher Buftdnbe vorbeugen
tonnten; dap aber in mormalen Jeiten bie Anfpriihe an die Reichsbant Anlaf
su Bejorgniffen erwecen fonnten, lag gang auperhalb des Rahmens ber Be-
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tradhtung. Offenbar Hanbelt es fidh alfo um eine Grideinung, deren Urjadjen
in gewiffen Verjdhiebungen unferes Wirtjchaftslebens zu judjen find, Verjdiebungen,
bie erjt in allerflingjter Beit fid) in verftdrftem Mage fiihlbar madjen. Dies
wird aud) durd) bdie Audweissiffern bder NReidh8bant belegt. Das Krijenjabhr
Datte am 31. Degember den big dahin Hichjten Wedfelbeftand der NReidhsbant
mit etwa 1445 Millionen gebradht. ©3 war died nad) allgemeiner Auffafjung
eine dburd) bie bamalige ®eld- und Kreditnot bedbingte Ausnahmeerideinung.
Wer Hatte vermuten follen, daB fdon am 30. September 1909 unter gang
normalen Wmftdnden und Dbei einem Jinsfuf von 4 Progent der Wed)jelbeftand
etwa 90 Millionen Hoher fein und der Motenumlauf auf mehr als 2 Milliarden
anjteigen werbe?

Die Griinde fiir diefen auperorbentlid) gejteigerten Bedarf nad) Jahlungs-
mitteln liegen nun nidht — wie man vermuten fonnte — in der Ausdehnung
und dem Aufidhmwung ded Erwerbslebens, insbefondere nidht in einer Bunahme
bauernder SKreditbediiriniffe. Dagegen fpricht {dhon ber normale Stand bes
Binsfufpes; bem widerfpricht aud) der nad Ulberwindung des Jahlungstermines
regelmapig eintvetende rajde Ritctflup und bdie in ben Bwijdenzeiten normale
Sunanfprudnafhme der Reidhsbant. Die Durdhjdhnittssiffern der Wedhjel» und
Lombardanlage und des Notenumlaufs bewegen fid) swar von 1908 bis 1910
aufmwdrts, bleiben aber Dhinter denen Ded Jahred 1907 guriid. Dabei ift gu
beriidfichtigen, dap der Durchjdhnitt durd) die auperordentlid) Hohen Pojten ber
Duartaldausweife ungiinftig beeinflufpt wird. 68 liegt alfo — verglichen mit
fritheren Perioden — eine aufergewdhnliche Anjpannung an den Vuartalsterminen
por, welde nidht auf Gritnde allgemeiner wirtjdaftlidher Natur guriicgufithren
iit. Diefe Anfpannung ijt fo bebeutend, daf fte die progentuale Notendedung
um mebhr als ein Drittel finfen It Jn dev lepten Mdrgwodge Hat fich die
Bardedtung von 89,5 Progent auf 56,7 Progent, in der lehten Juniwode von
90,2 Progent auf 60,4, in Dder lepten Septembermodie von 69,3 auf 44,9
Progent exmdpigt, in fritheren Tevminen ijt die Varbedung fogar nod) ftarfer,
bis auf 40,3 Progent, gefunfen. Gept fidh) alfo die Steigerung des Quartals-
bedarfs in der gleihen Weife fort, fo liegt bie Gefahr nabe, bap die Grenge
ber gefeplichen Drittelbectung erveicht werben Idnnte. Dann bliebe nuv die
Wahl, die Idtigleit ber Neichdbant ausgejdhaltet su fehen, ober bas Banigefes
su verleen obder zu fuspendieven, Moglichleitert, die ohne jdywere wirtjichaftliche
Gridyiitterungen nidht dentbar find. €8 gilt alfo in der Tat hier vorzubeugen.
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