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sichern. Der Preis der hierfiir gezahlt wird, die Un-
verzinslichkeit eines auBlerordentlich grofen Teils der
Aktiven (bei einer bekannten GroBbank sollen zeitweilig
ca. 30 % der Aktiven in dieser Weise angelegt gewesen
sein) bedingt neben andern Ursachen fiir die werbenden
Anlagen einen hohen ZinsfuBB und andererseits eine dem-
gegeniiber bescheidene Rate im Passivgeschiift, also eine
hohe Zinsspanne. Dadurch werden die privaten Kredit-
institute aus einem groflen Teil der privaten Kreditver-
mittlung ausgeschaltet, und werden betrachtliche Kapi-
talien in unfruchtbarer Weise festgelegt.

Damit soll nicht gesagt sein, dafl die Hohe der
Aktivzinsen und die groBe Zinsspanne lediglich
aus Fehlern der Zentralbankpolitik zu erkléren sei. Man
wird bei den privaten Kreditinstituten ebenso wie in der
Industrie davon Abstand nehmen miissen, die Verzin-
sung eines lediglich durch die tote Arbeit der Inflations-
periode, nicht aber durch die produktiven Bediirfnisse
der Volkswirtschaft erforderlich gewordenen vermehrten
Kapitalaufwandes im Betrieb durchseten zu wollen. Je
eher diese Aufwendungen auch privatwirtschaftlich als
das behandelt werden, was sie sind, némlich als reiner
Verlust, der abzubuchen ist, um so besser ist es. In
einer Zeit, wo fiir die Erhaltung der deutschen Volks-
wirtschaft alles darauf ankommt, billig zu produzieren,
um exportfihig zu bleiben und Valuten zur Bezahlung
von Einfuhren und fiir Leistungen an das Ausland zu
schaffen, kénnen wir uns auf die Dauer die Produktion
nicht zugunsten unproduktiv investierter Kapitalien der
Banken verteuern lassen. Auch geht es nicht an, unter
Hinweis auf Entwertungsverluste im vorigen Jahre
dauernd eine Risikopréimie in die Zinsen der (iibrigens
mehr und mehr valorisierten) Kredite einzurechnen.
Diese Risikoprdmien aut Preise und Zinsen waren
wihrend der Geldentwertung berechtigt. Nach mo-
natelanger Stabilisierung sind sie unertréiglich und
bringen ~ Wirtschaft und Wahrung durch Uber-
teuerung und Lahmung des Exports in Gefahr.
Es ist auch abwegig, wie das hie und da geschieht.
die hohen Bankspesen und die groBe Zinsspanne aus-
schlieBlich mit den bedeutenden Unkosten der Banken
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verteidigen zu wollen. Wiirden die Banken sich mit
einer bescheideneren Zinsspanne begniigen, so wire ihr
Geschdaft groBer und infolgedessen die Unkostenbe-
lastung der einzelnen Transaktionen geringer, wéren
die werbenden Anlagen im Verhéltnis zu den unverzins-
lichen Kassenbestinden grofer.?)

Aus dieser Betrachtung ergibt sich klar, der Weg
zur Gesundung unserer Kreditorganisa-
tion, d. h. zur Entlastung der Zentralbank und zur
Verbilligung und zur Vermehrung der Kreditvermittlung
durch die privaten Institute. Eine scharfe Herauf-
sepung der Reichsbankzinsséfe wirde die
7entralbank in betrdchtlichem MafBe von den unmittel-
baren Betriebskreditanforderungen der Privatwirtschaft
entlasten und zu einer Riickbildung der Guthaben-
bestinde und des Umlaufs fiihren. Gleichzeitig miifite
eine wesentliche Verbilligung der Zins-
sithe und Provisionsséfe, sowie eine ver-
mehrte Kreditgewédhrung bei den privaten
Kreditinstituten dem von der Reichsbank abge-
dringten Kreditbedarf entgegenkommen. Dies wiirde fiir
die Privatkreditinstitute moéglich sein, wenn sie bei der
Reichsbank auf grundsétliche Rediskontbereitschaft ge-
geniiber guten Handelswechseln rechnen kﬁnntgn un.d
den Versuch aufgeben wiirden, eine in der Inflatlonszel't
entstandene wirkungslose Aufschwellung ihrer Organl-
sation beizubehalten. Selbstverstindlich kann ein sol-
ches Vorgehen nur dann ohne Gefahr fiir die Wahrung
durchgefiihrt werden, wenn die Relchsbanlg ml'g der Er-
héhung der Zinssate eine scharfe Reduktion ihrer un-
mittelbaren Kreditgewéihrung eintreten 1dBt, um eine
Verminderung des Umlaufes zu erzwingen. Wiirde dieser
Umlauf in der jeigen Hohe bestehen bleiben, und gleich-
zeitig auf Grund sténdiger Rediskontbereitschaft der
Reichsbank eine Erweiterung der Privatbankkredite ge-
schehen, so diirften inflatorische Wirkungen nicht aus-
bleiben.

1) Bis zu ‘einem gewissen Grade mag allerdings die Gré3e der Kassenbestinde
im Verhiltnis zu den sonstigen kurzfristigen Anlagen auch auf andere Ursachen,
z. B. auf die Notwendigkeit, Barmittel zum Devisenankauf bereitzuhalten, zuriick-
zufiihren sein.

Mc. Kenna iiber Geldpolitik

Bei dem hervorragenden EinfluB, den Mc Kenna in
den Pariser Beratungen und speziell in der Frage der
neuendeutschen Notenbank hat, sind seine Ansichten {iber
Geldpolitik, die er kiirzlich in der Hauptversammlung
seiner Bank entwickelte, von besonderer Bedeutung.
Wir geben die Rede daher in etwas verkiirztem Wortlaut
wieder, zugleich als Ergénzung zu dem Aufsafy von J.
M. Keynes in Heft 10 vom 7. 3. 24:

Was versteht man unter Geldpolitik?
Bevor Mc Kenna diese Frage beantwortet erklért er,
in welchem Sinne er den Begriff Geld gebrauche; er ver-
stehe darunter alle im Publikum umlaufenden Zahlungs-
mittel und alle Bankeinlagen, iiber die durch Scheck
verfligt werden kann. Gewdhnlich, wenn wir von jemand
sprechen, er habe so und so viel Geld, schlieen wir darin

den Wert seiner Liegenschaften, Guthaben und anderen
Besity ein. Es ist dies eine bequeme Ausdrucksform,
aber sie ist nicht genau. Den Sinn, den er dem Begriff
beilege, beschrénke sich auf das, was unmittelbar aus-
gegeben werden kann ohne Riicksicht auf den Ver-
kaufswert des festangelegten Kapitals. In diesem Sinne
beschrinke die Definition sich auf die Gesamtheit der
Bankguthaben und die Summe aller tatséchlich um-
laufenden Zahlungsmittel.

Geldpolitik ist in wenigen Worten damit erklart,
daBl sie die Politik zur Regulierung des Aus-
malles des Geldumlaufs bedeutet. Wie spéter
noch erldutert werden soll, wird das Ausmaf dieses Um-
laufes von der Bank von England geregelt, aber das Ver-
halten und die Bediirfnisse der Regierung konnen es
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entscheidend beeinflussen. Sollen wir uns ein Urteil
iiber Geldpolitik bilden, miissen wir. vorerst wissen,
wie zusiliches Geld geschaffen wird und bereits be-
stehendes aufhért umzulaufen. Auch miissen wir uns
klar sein, iiber die Folgen in der Verdnderung des Aus-
malfles des Geldumlaufs und die verschiedenen Umsténde,
die eine solche Verdnderung begleiten.

Wie wird Geld geschaffen? Unter dJdem
herrschenden System in England gibt es nur einen Weg
zur Vermehrung oder Verminderung des umlaufenden
Geldbetrages. Goldmiinzen werden nicht mehr gepréagt
und neues Papiergeld kommt nur den Bediirfnissen des
Publikums entsprechend in Umlauf. Braucht das Publi-
kum mehr Zahlungsmittel so hebt es solche von den
Banken ab, verringert dadurch seine Einlagen in dem-
selben Mal}, wie sich die umlaufenden Zahlungsmittel
vermehren. Der Betrag des tatsidchlich umlaufenden
Geldes wechselt nur mit der Verénderung der Depositen
durch die Tatigkeit der Banken. Jedes Bankdarlehen und
jeder Kauf von Anlagepapieren seitens der Bank schafft
ein neues Guthaben, und jede Riickzahlung eines Dar-
lehens sowie jeder Verkauf seitens der Bank hebt eine
Einlage auf.

Man spricht oft davon, daB Geld nach dem Ausland
gehe oder fremdes Geld hereinkomme, aber wenn keine
faktische Goldwihrung herrscht, ist Geld unféhig zn
wandern. Es kann nur das Besigrecht wechseln. Jemand
mag sein englisches Geld einem Amerikaner fir I_)ollgr
verkaufen, aber der Amerikaner wird dann Ster!lqg in
England und der Engldnder Dollar in den Verelqlgtep
Staaten besitgen. Liegt eine besondere Notwendigkeit
vor, Sterling zu verkaufen, so wird sein Verkaufspreis
sinken und damit die Last englischer Zahlungen
nach Amerika steigen. Aber der Besitzwechsel ist kein
Ortswechsel des Geldes, das notwendigerweise im Lande
hleibt und nur dort ausgegeben werden kann, wo es ge-
schaffen wurde. — Kein Devisengeschiift, kein Kauf oder
Verkauf von Effekten, keine Einfuhr noch Ausfuhr von
Giitern kann Geld aus dem Lande nehmen oder ins Land
bringen. Haarspalter mogen sagen daB Reisende Noten
mit sich fijhren, um sie in fremden Landern zu wechseln,
aber der Betrag ist zu gering, um irgendwie von Bedeu-
tung zu sein. Bankdarlehen und deren Riickzahlung,
Kéufe und Verkdufe der Banken sind die wesentlichen
Ursachen der Verdinderung des Geldumlaufs. ‘

Die Banken haben sonach die Mdoglichkeit,
Geld zu schaffen, und man kann feststellen, daf3
sie diese nur innerhalb der Grenzen einer gesunden
Bankpolitik ausiiben. Wer immer die monatlichen
Ausweise der Londoner Clearing Banken studiert, wird
finden, daB diese eine ziemlich gleichbleibende Barriick-
lage im Verhidltnis zu den Einlagen aufrechterhalten.
Wenn Banken Darlehen und Anlagen vermehren, erhdhen
sie damit automatisch die Einlagen, aber vermehren da-
durch nicht ihre Barriicklagen. Das Verhiltnis von Kas-
senreserve zu den Einlagen wiirde sich verschlechtern und
dies wiirde nach dem Urteil der fiir die Bankleitung Ver-
antwortlichen eine gesunden Bankprinzipien wider-
sprechende Politik sein. Damit ist auch die Moglichkeit,
Darlehen zu gewiihren, durch die Hohe des Kassenbe-
standes begrenzt, und so lange die strengen Grundséte
einer konservativen Geschéftsfiihrung angewendet wer-
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den, kann eine Vermehrung der Darlehen nur dann
statthaft sein, wenn auch eine Vermehrung der Bar-
mittel eintritt. Banken leihen Geld oder legen es an, ent-
sprechend dem vollen Betrage ihrer Barmittel, aber nicht
iiber diesen hinaus.

Wenn das bisher Gesagte als richtig angenommen
wird, so folgt daraus, daB jede Verdnderung im Aus-
mafe des Geldumlaufes im Lande abhéngig ist von dem
Betrag, den die Banken besijen. Die néchste Aufgabe
ist nun, die Methode zu betrachten, durch die dieser
Kassenbestand  vermehrt oder vermindert wird.
Hierfiir gibt es nur zwei Mdoglichkeiten. Die
erste hdngt vom Verhalten des Publikums ab: wenn
weniger Zahlungsmittel im Umlauf gebraucht werden
und der Uberschuf} in die Banken flieit vermehren sich
die Barriicklagen, und umgekehrt, wenn mehr Zah-
lungsmittel fiir den Verkehr notwendig sind und grof3ere
Betridge aus den Banken gezogen werden, nehmen diese
Riicklagen ab, Hieraus entstehen tégliche Verdnderungen
im Kassenbestand der Banken, deren Wirkungen aber
von untergeordneter Bedeutung sind. Die Verdnde-
rungen in der Nachfrage nach Zahlungsmitteln seitens
des Publikums auf ldngere Sicht, die durch die Schwan-
kungen der Konjunktur, Inflation oder Deflation her-
vorgerufen werden, konnen betréachtlich sein und die dar-
aus folgende Einwirkung auf die Kassenbesténde der
Bapken ist unter Umstdnden von hervorragender Be-
deutung. Fiir den Augenblick sei hier bemerkt, dafl die
Anforderungen des Publikums in erster Linie fiir die
Schwankungen in dem Betrage des Bankbargeldes ver-
antwortlich sind.

Die zweite und hauptséchlichste Ursache fiir Ver-
#inderungen ist das Gebaren der Bank von Eng-
land. Wir haben schon gesehen, dafl jedes Darlehen
oder jede Kapitalsanlage der Banken gleichzeitig eine
Einlage schafft; aber ein Darlehen oder ein Kauf der
Bank von England hat noch eine andere Wirkung. Es
wird damit Geld geschaffen, und somit die Mittel der
Banken vermehrt. Ein Beispiel soll dies erkldren. Wir
wollen annehmen, daB die Bank von England einen Be-
trag von einer Million in Kriegsanleihe kauft. Der Ver-
kduler erhilt dafiir einen Scheck von einer Million auf
die Bank von England, den er bei seiner Bank einzahlt,
die damit ihr Guthaben bei der Bank von England erhoht.
Tatséchlich ist eine Million Geld geschaffen worden, die
als Grundlage neuer Darlehen dient. Die Riickzahlung
eines Darlehens an die Bank von England oder deren Ver-
kauf von Anlagepapieren hat natiirlich die entgegenge-
sete Wirkung; es wird damit ebensoviel Bankgeld ge-
tilgt, und die Banken miissen entweder Darlehen ein-
rufen oder Wertpapiere verkaufen, wenn sie nicht das:
erfahrungsgemé sichere Verhiltnis zwischen Bargeld
und Einlagen verleien wollen. Die Bank von England
kann Darlehen geben oder sie einberufen durch ErmaBi-
gung oder Verschiarfung ihrer Bedingungen; sie kann
Gold kaufen oder verkaufen, sie kann Wertpapiere kau-
fen oder verkaufen; jede solche Transaktion verindert
den Betrag des im Lande umlaufenden Geldes und iiht
damit einen méchtigen EinfluB auf den Handel aus.

Wir konnen nun das Wesen und die Wich-
tigkeit der Geldpolitik wiirdigen. Geld, mit
Ausnahme des geringen Betrages, den wir mit uns her-
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umtragen, ist niemals miiBig; es dringt immer zu Ver-
wendung. Ist mehr verfiigbar, so bildet das einen Kon-
junkturanreiz, und umgekehrt. - Jemand mag vor-
schlagen, den Betrag des umlaufenden Geldes unendlich
zu vergrofern und dadurch unausgesest die Wirtschaft
anzureizen; geschieht dies, so steigen auch dement-
sprechend die Preise ins Unendliche. Es werden sich zu-
néichst zahllose soziale Ubel einstellen, und endlich
wird durch vollige Entwertung der Wihrung die Wirt-
schaftsféhigkeit dos Landes stark beeintréichtigt. Ein
anderer mag zu einer Verminderung des Geldumlaufes
ra.fen, um die Warenpreise auf das MaB der Vorkriegs-
zeit zu bringen, oder auf eine andere ihm richtig schei-
nende II6he. Aber dann wird das Geschiftsleben nieder-
gedriickt bleiben, und die Arbeitslosigkeit wird zu einer
Dauererscheinung. Ferner wird die Last der Staats-
schuld bei hoherem Geldwert untragbar werden und kein
Schatjminister wird imstande sein, den Staatshaushalt
im Gleichgewicht zu halten. Zur Vermeidung der Ubel
sowohl einer Inflation wie einer Deflation wird dje Eiu-

haltung eines mittleren Kurses unserer Geldpolitik not-
wendig sein.

Er hiitte gezogert, so etwa fiithrt Mc Kenna fort, eine

Sache zu beriihren, die in den Bereich der Bank von Eng--

land gehért, wenn er nicht vollends die Hochachtung und
Bewun"deru_ng nicht nur der City, sondern der ganzell
Welt fiir dle.Se Institution teilen wiirde* er leugne jeden
Gedgnken einer Kritik; er wolle sich nur bestreben zu
erkléren. __Dle weise Politik der Bank von England war
fiir ungezéihlte Jahre das Riickgrat der Kreditverfassung
unseres La.mdes. Keine Institution hat fiir eine lange
Periode mit mehr Selbstlosigkeit fiir die wahren Inter-
essen des Ppblikums gewirkt oder mit einem groBeren
Bestreben die héchsten Prinzipien einer gesunden Fi-
nanzpolitik aufrechterhalten. Aber die Bank von Eng-
land ist kein freier Kaufmann; wiewohl die Unabh#ngig-
keit der Zentralnotenbank so weit als moglich gewahrt
werden miiBte. Sie ist heute weniger unabhéingig als
vor dem Krieg; sie ist nicht mehr die alleinige Instanz
fiir die Ausgabe von Papiergeld; sie muB sich den An-
sprucher} der Regierung anpassen, und diese Anspriiche
sind mit der Vermehrung der Staatsschuld und der
Staatsa}lsgaben auBerordentlich angewachsen. Der
G'Ealdpohtik, die die Bank von England verfolgen mochte
kdnnen die Staatsnotwendigkeiten uniiberbriickbare Hin:
dernisse entgegenstellen.

) Man wird mir allgemein zugeben, daB, bei unver-
éndertem Preisstande, eine Zunahme des Volumens des
Warenhandels ein Anwachsen des AusmaBes von Bank-
“krediten und des Zahlungsmittelumlaufes, und diese bei-
den bedeuten Geld, bedingt. Diese Auffassung ist man-
chen Ei_nschria’nkungen unterworfen, die aber nicht von
wesentlicher Bedeutung sind; sie 148t beispielsweise den
Fall einer Vermehrung des Privatkredites zwischen
Kaufleuten unberiicksichtigt, oder raschere Umsie mit
der erkung wiederholter Ausnutyung bestehender Bank-
kredite. Der leite Fall ist von einiger Bedeutung, Aber
unt.er den gegenwiirtigen Verhiltnissen wird nicht be-
stritten, daB eine erhebliche Verbesserung der Ge-
schéftslage stattfinden muB, ehe ein rascheres Tempo

des' Warenpmsabes oder eine vermehrte Gewéhrung von
Privatkrediten wahrscheinlich ist.
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Wenn sich die Konjunktur verbessert und mehr
Waren erzeugt werden, miissen die Preise fallen, es sei
denn, daB auch die Geldmenge vermehrt wird. Die Kiu-
fer werden fiir den gleichen Betrag mehr Waren ver-
langen als vorher und werden damit die Preise driicken.
Daraus folgt, daB hei steigender Geschéftstitigkeit und
Abnahme der Arbeitslosigkeit durch eine gutbeschiftigte
Industrie es notwendig ist, wenn das Preisniveau stabil
bleiben soll, die Geldpolitik auf eine Vermehrung der
Geldmenge einzustellen.

Ein Beispiel aus der letten Zeit soll dies anschau-
lich machen. Die Eisenbahnen hahen groBe Auftréage ge-
geben in der ausgesprochenen Absicht, mth Arbeits-
gelegenheit zu schaffen. Die Firmen, die d-lese Bestel-
lungen erhielten, benétigen nunmehr Kredite von den
Banken zur Bezahlung von Lohnen und Ansch.affung
von Rolmaterial. Wenn die Banken diese Kredite ge-
withren und gleichzeitig ihre ausgewiesenen Kassen-
reserven aufrechterhalten sollen, so kann dies nur durch
VergroBerung dieser Barreserven ggschehen odpr durch
Einschrinkung anderer bereits gewahr.ter Kredite; wer-
den aber die Kredite anderen Ipdustrlellen bgschmtten,
so wird deren Geschiftsfihigkeit darunter lel.den; und
wir werden das an Besch'iiftigungs'moghchkel.ten ver-
lieren, was wir an Arbeitsgeleggnhelt durch die Eisen-
hahnen gewonnen haben. Bei einer geplanten Vermeh-
rung der gesamten Arbeitsmoglichkeiten mussen die Ban-
ken neue ZufluBquellen fiir ihre Kassen erschlieBen, und
dies kann nur die Bank von England durch Herausgabe

es besorgen.
neuell;i;} eigesentlichg Bedingung, um eine Vermehrung
der Umlaufsmittel zu rechtfertigen, _1st groBex:_e .Prod'uk-
tion von Giitern; wenn mehr Arbeiter beschaftigt smfl,
vergroBert sich die Produktion; qulgedess'en haben wir
in der Bewegung der Arbeitslosenziffern einen der'_Hln-
weise fiir die Richtung unserer Geldpolitik; wir mussen
jedoch bei Beurteilung der Ziffern der Erwerbslosen
einige Vorsicht walten lassen, ‘da in diesen Z}ffern eine
gewisse Anzahl Erwerbsunfihiger enthalten ist. Wenn
wir bis auf diesen stiéindigen Restbestand in der Arbeits-
losenziffer heruntergekommen sind wird eine fernere
Geldschopfung nicht die Produktion weiter vermehren,
sondern nur die Preise steigern und damit als wahre In-
flationsursache wirken.

Wenn die Produktion des Landes unter der Produk-
tionsfahigkeit steht, sollte.die Geldpolitik dahin gehen,
neues Geld auszugeben; hat die Produktion den H&he-
punkt erreicht, sollte die Ausgabe von Geld eingeschrénkt
werden; wenn sich Zeichen von Inflation fiihlbar
machen, sollte Geld zuriickgezogen werden.

Wie ungiinstig auch immer die Geschéftslage sein
mag, menschliche Energie und Unternehmungsgeist
streben immer nach ErschlieBung neuer Méirkte, wirk-
samerer Organisation, leichterer und billigerer Produk-
tion. Die Wirtschaft eines ruhigen und strebsamen
Volkes hat stets die Tendenz, sich zu erholen, und wird
dies bewerkstelligen selbst unter scheinbar aussichts-
losen Verhiltnissen, wenn ihm freie Bewegung gewihrt
wird. Kein Handel kann jedoch gedeihen bei fortgesefyter
Abnahme der Kaufkraft des Publikums. Weniger Geld
bedeutet niedrigere Preise oder geringere Produktion
oder beides; Auftriige werden zuriickgehalten solange
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weitere Preisriickginge erwartet werden. Wir miis-
sen wissen, was wir wollen; wollen wir
uns von den Erwerbslosen befreien, miis-
sen wir liber mehr Geld verfiigen, um die
Produktion zu steigern; reduzieren wir
jedoch den gegenwédrtig verfliigharen Be-
trag von Geld, werden wir der fort-
dauernden Arbeitslosigkeit nicht ent-
gehen.

Schwankungen im Handel sind nicht zu vermeiden,
aber eine weise Geldpolitik kann die periodisch wieder-
kehrenden Bewegungen verhindern, in Extreme auszu-
arten. Die spekulativen Auswiichse nach einem inflatio-
nistischen ,boom und die grausame Verarmung nach
einer langdauernden Depression konnen vermieden wer-
den; sie konnen wenigstens gemildert werden, wie wir
aus eigener Erfahrung wissen; wiewohl wir vor dem
Krieg unter solchen spekulativen ,booms® und den fol-
genden depressiven Riickschlidgen schwer gelitten haben,
so waren diese niemals so intensiv als die Wirkungen
der letsten Krise. In der Vorkriegszeit konnte diesen Be-
wegungen Einhalt geboten werden, allerdings durch zu-
fillige und unzuléngliche Mittel, die aber geniigten, den
grobsten Ausschreitungen vorzubeugen. Diese Kontroll-
mittel haben wir nun verloren; sie lagen in unserm Geld-
system und endigten mit dem Schwinden des Gold-
standards und der Ausgabe von Noten des Schatamts.

Wenn wir die Arbeitsweise unseres
Geldsystems in der Vorkriegszeit priifen,
werden wir finden, daB die Operationen fiir die Aui-
rechthaltung des Goldstandards eine Wirkung aus-
libten, die weit liber den Bereich einer gesunden Wih-
rung hinausging; diese weiteren Auswirkungen kon-
nen als Nebenfolgen betrachtet werden, aber es bleibt die
Tatsache, daB diese Operationen das hauptsichlichste
Element zur Regulierung der Hilfsquellen fiir die Kassen-
reserven der Banken bildeten. Es ist bereits erkléart, daB
eine Ausdehnung von Bankkredit die wesentliche Be-
gleiterscheinung einer Wiederbelebung der Konjunktur
sel; daB weiter Bankkredite vermehrte Geldreserven er-
fordern, die nur durch Darlehen von der Bank von Eng-
land oder durch Kiufe von Wertpapieren durch diese zu
schaffen sind. Vor dem Krieg kam Gold ununterbrochen
nach. London und wenn man es der Bank von England
zu elnem bestimmten Preis anbot, war diese zum Ankauf
verpilichtet; dies waren Geschdfte der Bank von Eng-
land, die neues Bargeld schufen und es den Banken er-
moglichten, neue Kredite zu geben. Diese Goldkiufe wa-
ren aber nicht in dieser Absicht gemacht worden; sie
wurden getiitigt, um London als den freien Markt fiir
Gold zu erhalten; aber trotdem hatte dies den erwihnten
Erfolg. Es ist nicht notwendig, die MaBnahmen zu er-
wihnen, die die Bank von England anwandte, um den Zu-
fluB zu beschleunigen oder zu miBigen. Fiir unsere
Zwecke geniigt, die Tatsache festzustellen, daB Gold fort-
wihrend ins Land kam und da8 die Bank von England
es kaufte. Dieser Goldstrom erzeugte eine starke Re-
serve, die immer als Grundlage fiir die Schaffung neuer
Kredite an die Wirtschaft zur Verfligung stand.

Das vor dem Krieg bestehende System spornte die
Bank von England zu Goldkéufen an, wenn diese fiir die
Belebung der Konjunktur besonders wichtig schienen.
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Wenn die Wirtschaftslage eine Vergroferung des Aus-
mafBes des Geldumlaufes erforderlich machte, kaufte die
Bank von England Gold, um ihre Reserven zu stérken
und damit gleichzeitig die Kreditquellen der Banken. Was
geschieht nun jest? Betrachten wir die Verhiltnisse, wie
sie gegenwirtig sind. Die Konjunktur ist seit langer
Zeit schlecht; aber Zeichen der Besserung sind sichtbar;
Bankvorschiisse haben sich vergréBert mit der unver-
meidlichen Folge, daB sich im Publikum eine verstdrkte
Nachfrage nach umlaufenden Zahlungsmitteln einstellte,
wir haben gesehen, daB mit der Vermehrung der Um-
laufsmittel im Publikum die Reserven der Banken ab-
nehmen und deren Fahigkeit, Kredit zu geben, sich ver-
ringert. Die Bank von England kauft nicht mehr Gold
wie friiher; eine automatische Drosselung der Bank-
kredite tritt ein, die Belebung der Konjunktur wird zum
Stillstand gebracht, es sei denn, daB die Bank von Eng-
land neue Vorschiisse gibt oder Anlagewerte kauft.

Unter diesen Umstéinden kann nur eine weise Poli-
tik der Bank von England die Hemmungen fiir eine Kon-
junkturbelebung iiberwinden. Das Wachstum der Bank-
einlagen in den lefsten Monaten zeigt, daBl die Geldpolitik
der letsten Monate darauf hinaus war, das notwendige
zusdliche Geld zu schaffen, das zur Ausdehnung des
Produktionsvolumens notwendig war. Wiewohl die aus-
wiirtigen Verhilltnisse kein Zeichen einer Besserung
zeigen, hat sich unsere Wirtschaftslage doch gebessert,
und wire diese Politik nicht angewendet worden, hitte
das Wachsen der Depositen aufgehort infolge des Be-
darfs nach ausreichenden privaten Kassenmitteln und
die Wiederbelebung wiire behindert gewesen. Unter den
bestehenden Verhéltnissen ist eine gewissenhafte Bank-
politik notwendig, um das zu erreichen, was friiher der
Mechanismus unserer Goldwahrungskontrolle voll-
brachte.

Die Sache wiirde vereinfacht, wenn das Recht zur
Ausgabe von Papiergeld in England wieder ausschlief-
lich in die Hiinde der Bank von England gelegt wiirde,
was Mec Kenna seinerseits lebhaft begriiBen wiirde; er
méchte noch weiter gehen und dieses Monopol auf das
ganze Vereinigte Konigreich ausdehnen, wiewohl dies die
Entschiidigung der schottischen und irischen Banken
bedingt, die jetit ein Recht zur Ausgabe eigener Noten
haben. Der Betrag und die Bedingungen der Ausgabe
von Currency-Noten miiSten neu geregelt werden, und
mogen auch Meinungsverschiedenheiten entstehen, ob
der Betrag festgelegt oder mit dem jeweilig von der Bank
von England gehaltenen Goldvorrat des Notendepart-
ments wechseln soll, so konnte doch eine mafBgebende
Kommission mit der Entscheidung dieser Frage betraut
werden; er sehe sonst keine Schwierigkeiten, die dieser
Wechsel hervorbringen konnte. Die Griinde, die im
Jahre 1914 die Ausgabe von Currency-Noten an Stelle
von Banknoten veranlaBten sind jetst nicht mehr von
Interesse.

Viele betrachten jede Vermehrung des Geldumlaufs
als Inflation; sie iibersehen den Unterschied zwi-
schen den verschiedenen Arten von Dar-
lehen, die neues Geld schaffen, und verur-
teilen sie in Bausch und Bogen. Wenn eine Regierung
davor zuriickschreckt, geniigende Steuern aufzulegen zur
Deckung der laufenden Ausgaben, und das Fehlende von
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den Banken borgt, dann stimme er damit iiberein, daB
Inflation dieser ‘Art unbedingt zu verurteilen sei; sie
filhre zu einer Entwertung der Wéahrung, und es ist nicht
notig, sich weiter zu verbreiten iiber die sozialen und
wirtschaftlichen Nachteile, die fiir ein Land unter solchen
Verhéltnissen entstehen. Jedoch, ein Darlehen an einen
Fabrikanten oder Kaufmann, das mehr Giiter schafft und
auf den Markt bringt, ist ganz etwas anderes; im ersten
Fall bleibt das Darlehen bestehen, auch nachdem es aui-
gebraucht ist, in dem zweiten Fall kann, wenn die Giiter
erzeugt und verkauft sind, das dafiir erhaltene Geld zur
Riickzahlung des Bankdarlehens dienen, oder, um einen
populéren Ausdruck zu benufen: das Darlehen liquidiert
sich selbst. Aber auch in der Schaffung produktiver
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Kredite muBl eine bestimmte Grenze gezogen werden; so-
bald geniigend Geld vorhanden ist fiir die volle Leistungs-
tihigkeit des Landes, mufl die Schaffung von mehr Geld
eingestellt werden, und nur die Riickzahlung friiherer
Darlehen sollte die Gewéhrung neuer ausgleichen. Er
zogere, die Bezeichnung Inflation zu gebrauchen fiir
solche neuen Produktionskredite wegen der iiblen Deu-
tung, die noch mit diesem Begriff verbunden ist; aber
was immer fiir ein Name dieser Ausdehnung von Kredit
gegeben wird, sie ist doch unentbehrlich fiir das prompte
Funktionieren unseres Wirtschaftssystems und ist not-
wendig, wenn die Konjunktur gedriickt und die Arbeits-
losigkeit allgemein ist.

London, 15. Médrz 1924. Sigmund Mautner

Volkerrecht und internationale Solidantit

Der Herr Reichsminister des Auswiirtigen hat in
seiner Reichstagsrede vom 28. Februar 1924 zur Frage
des Eintritts unseres Landes in den V&lkerbund ausge-
fiihrt, die Reichsregierung stehe auf dem Boden der dem
Vélkerbund zugrunde liegenden Idee der internationa-
len Solidaritit. Wenn auch diese Idee in dem gegen-
wirtigen Statut des Vélkerbundes nur unvollkommen
verwirklicht sei, so lehne die Regierung den Eintritt in
den Vélkerbund nicht grundsitlich ab. Sollte die Frage
akut werden, so werde die Reichsregierung zu priifen
h_aben, ob die Behandlung Deutschlands als vollberech-
tlg_tes Mitglied, insbesondere seine Aufnahme in den
Vélkerbund, gewihrleistet sei. Insbesondere werde auch
zu beriicksichtigen sein, daB der Violkerbund eine er-
spriefliche Wirksamkeit nur dann entfalten konne,
wenn.das Ziel der Universalitiit, das auch der englische
P.remlerminister in den Vordergrund gestellt habe, we-
nigstens fiir Europa erreicht wiirde.

Der Herr Reichsminister hat damit einen Gegen-
stand beriihrt, der deswegen fiir jeden Deutschen von
ganz besonderer Wichtigkeit ist, weil er die Stellung des
Reichs zu den européischen Biindnisproblemen und da-
mit die Richtung der alles andere bestimmenden aus-
wiirtigen. Politik beriihrt. Auch in wissenschaftlicher
Hinsicht werden mit der Frage des Eintritts in den
Vélkerbund weitreichende Gedanken und Ausblicke ver-
anlaBt. Die Frage entsteht, inwieweit der Grundsaj
internationaler Solidaritit {iberhaupt als Grundlage des
Volkerrechts angesprochen werden kann und ob das
Volkerrecht als solches die vélkerbundsmiBige Ver-
fassung fiir seine Existenz vorausset, oder ob das
Volkerrecht auch ohne die allgemeinrechtliche Vertas-
sung eines bestimmten Statuts als verfassungsmiBiges
Rechtssystem angesprochen werden kann.

Beginnen wir mit der Frage nach den Grundlagen
des Volkerrechts iiberhaupt, so muB allerdings die An.
schauung einer zwischenstaatlichen Solidaritit der
staatlichen Einzelinteressen als Ausgangspunkt seiner
wissenschaftlichen Betrachtung angesehen werden.
Diese Anschauung ist nicht nur Erbgut der wissenschaft-
!1chen Uberlieferung — das Volkerrechtssystem, wie es
im 18. Jahrhundert ausgebildet und im 19. trof aller
demokratischen Strémungen im Grunde doch nicht
wirklich weitergehildet ist, bhildet trofy aller anders-

artigen Versuche auch heute noch die Grundlage der
Volkerrechtswissenschaft —, sondern sie folgt unmittel-
bar aus der verniinftigen Betrachtung des Weltbildes
{iberhaupt. Denn, mag auch immer wieder v.ersuck.lt
werden, unter Zugrundelegung populérer Begrlffe.dle
Aussichtslosigkeit und Unmoglichkeit einer allgemeinen
Ordnung der Dinge als Kennzeichen unserer heutigen
Weltanschauung zu behaupten und aufzustellen, 80 hfil—
ten doch alle solche pessimistischen Theorien .elndrm-
gender Betrachtung nicht stand. Die Welt ist nun
einmal kein gesefjloses Nebeneinander gestaltloser
Krifte, sondern, wo immer Werke des menschlichen
Geistes uns entgegentreten, da sind auch Ordnung und
Norm. Und nicht erst mit dem Auftreten historisch dar-
stellbaren Staatslebens diirfen wir uns den Beginn ord-
nungsetyender Tétigkeit vorstellen. Sondern vor unserer
geschichtlichen Erkenntnis liegen im Dunkel wunbe-
kannter Epochen die Kulturen und Gemeinwesen friihe-
rer Geschlechter. Mag auch das Bild ihres Lebens ver-
borgen sein wir wissen, daB die allgemeinen Gesefse
auch fiir sie gegolten haben.

Eine solche Zuriickbiegung des Rechtsbegriffs in die
allgemeine Erkenntnislehre ist zwar der herrschenden
Anschauung nicht entsprechend. Sie entspricht aber dem
Bediirfnis unserer Zeit nach universaler Auffassung
und tiberwindung der allenthalben hervordréingenden
partikularen Tendenzen. Auf die Frage nach der Grund-
lage des Volkerrechts angewendet, bedeutet sie nichts
anderes als die Anerkennung eines Gesamtinteresses,
in dem die einzelnen Staaten bei aller Verschiedenheit
doch eine gemeinsame Grundlage haben. Sie weist da-
mit den Weg zu einer Verschmelzung des staatlichen
Partikularinteresses mit dem allgemeinen Gesichts-
punkt der internationalen Solidaritit. Ein Weg, den
das Naturrecht des 18, Jahrhunderts ging und gehen
konnte, weil das ausgebildete Staatensystem der da-
maligen Zeit eine solche klare Anschauung erleichterte,
der aber dem darauffolgenden Jahrhundert der nationa-
len und demokratischen Strémungen im allgemeinen
unbekannt bleiben mufBte. Wie leicht zu 16sen ist bei
dieser Anschauung das Problem der Gegensiflichkeit
von Staatsgesety und Volkerrechtsnorm, das gerade in
den legten Jahrzehnten im Mittelpunkt der volkerrecht-
lichen Diskussion gestanden hat! Tenn, wenn alles





