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DIE VERSTAATLICHUNG DES KREDITES

(Schluss)

Während die Einheitlichkeit des Betriebes einen großen Vorzug

der Bundesbahnen bildet, und gewiss niemand den Zustand
zurückwünscht, wo bei sämtlichen Eisenbahnzügen, die von
der Ostschweiz nach dem Westen fuhren, in Aarau die
Lokomotive gewechselt werden musste, da dort die Souveränität
der Nordostbahn aufhörte und an ihrer Stelle die Centraibahn

den Betrieb übernahm, muss die Unifizierung des

gesamten Bankwesens aus finanziellen und volkswirtschaftlichen
Gründen abgelehnt werden, was nunmehr näher ausgeführt
werden soll.

An die Spitze seiner Forderungen für die kommende
Monopolbank stellt Travers-Borgstroem die « kaufmännische
Führung». Kaufmännischer Staatsbetrieb ist jedoch eine contra-
dictio in adjecto. Bei jedem Staatsbetrieb werden die Bekämpfung

der Bureaukratie und die Ausschaltung des politischen
Einflusses fromme Wünsche bleiben. Der Staatsbetrieb fußt
auf den Vorschriften der Gesetze und Reglemente, und für
seine sämtlichen Beamten, ob hoch oder niedrig, besteht ein
ihre Kompetenzen genau umschreibendes Pflichtenheft.
Natürlich gibt es auch bei den Privatunternehmen Statuten und
Reglemente, denen sich die Organe des Institutes unterzuordnen
haben; allem ein Bankdirektor oder der Vorsteher eines
industriellen Unternehmens wäre zu bedauern, der nicht das Recht
in sich fühlte, gelegentlich, so z. B. bei Verhandlungen, die er
zu führen hat, den Rahmen seiner Vollmacht vorübergehend
zu überschreiten, wenn er dies für notwendig erachtet. Selbst
der subalterne Angestellte eines Privatunternehmens, der mit
dem Publikum zu verkehren hat, muss je und je Verfügungen
unter eigener Verantwortung treffen. Demgegenüber richtet
sich der Staatsbeamte stets nach den ehernen Tafeln seiner
Vorschriften; noch kennt er die Übernahme von Verantwortlichkeiten.

Auch für die Bundesbahnen war kaufmännischer
Betrieb vorgesehen, aber es blieb bei dem guten Willen. Wie
viel Mühe kostete es, und wie viel wurde in der Bundesversammlung

von Vertretern der interessierten Kreise darüber

1133

VIL VLRSI^IUCINMc; DLL KKLVirLL
^Lctiluss)

^Välirend die Linlieitliclrlceit des öetrielzes einen grollen Vor-
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xurüclcwünsclrt, wo lzei sämtlichen Lisenhalrn^ügen, die von
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Vründen ahgeìehnt werden, was nunmehr näher ausgeführt
werden 8oII.
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rung». kaufmännischer Ltsatshetrich Ì8t jedoch eine contra-
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ilire Kompetenzen genau umschreihendes hflichtenheft. hla-
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fîeglemente, clenen sich clie vrgane <le8 In8titute8 unterzuordnen
lislaen; allein ein öanlcdirelctor ocler der Vor8telrer eine8 indu-
8triellen Unternehmens wäre ?u hedauern, der nicht da8 I^eclit
in 8Ìclr fülilte, gelegentlich, 80 L. hei Verhandlungen, die er
2u führen hat, den Nahmen 8einer Vollmacht vorühergehend
?u üherschreiten, wenn er die8 für notwendig eraclrtet. Zeihst
der 8uf>alterne Angestellte eine8 ?rivatunternehmens, der mit
dem huhlilcum ^u verlcehren liat, mu88 je und je Verfügungen
unter eigener Verantwortung treffen, vemgegenüher richtet
8Ìcf» der Ltaatsheamte 8tet8 naclr den ehernen tafeln 8einer
Vorschriften; noch Icennt er die vhernalune von Verantwort-
liclilceiten. àch für die öundeshahnen war lcaufmännischer
Letrieh vorgesehen, aher e8 hlieh hei dem guten ^Villen. V^ie
viel lVlülre ico8tete e8, und wie viel wurde in der Lundesver-
8smmlung von Vertretern der mtere88ierten lvreise darüher
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gesprochen, als es sich darum handelte, die Zahl der Kreisdirektionen

bei den Bundesbahnen zu reduzieren, und mit welcher
Leichtigkeit würde sich eine solche Änderung, nachdem sie sich
vom kaufmännisch-technischen Standpunkt aus als notwendig
erwiesen, bei einem Privatunternehmen vollziehen.

Nun der Einfluss der Politik. Es wäre unnützes Beginnen,
ihn bei einer Monopolbank ausschließen zu wollen. Man kann
im Gegenteil mit Sicherheit darauf rechnen, dass die
Vereinigung der politischen mit der wirtschaftlichen Macht die
Folge einer solchen Monopolisierung sein würde. Verfassungsund

Gesetzesbestimmungen für die Bundesbank würden von
politischen Majoritäten erlassen, die Wahlrechte lägen bei den
eidgenössischen Räten oder beim Bundesrate, und daraus ergäbe
sich von selbst — exempla docent — dass der Bankrat vorwiegend
aus maßgebenden Politikern zusammengesetzt würde, wobei die
Wahlen auf Grund der Proportionalität parteipolitisch und
unter Berücksichtigung der verschiedenen Landesgegenden
stattfinden würden. In einem so konstruierten Bankrat würden
der politische und der regionale Einfluss bald überwiegen und
jede Partei hätte nichts Wichtigeres zu tun, als ihre eigenen
Interessen in den Vordergrund zu stellen; die Bauern einen
billigen Zinsfuß für Hypotheken, die wirtschaftlichen Kreise
Krediterleichterungen und die Sozialdemokraten die Verwirklichung
neuer roter Träume. Was vermöchte eine kaufmännisch
veranlagte Direktion gegenüber einem solchen Bankrat, der das

ganze « Volk» hinter sich zu haben glaubt! Und dass die Stelle
eines Bankrates, selbst wenn sie materiell nur bescheiden honoriert

wäre, für jeden Politiker erstrebenswert sein müsste, ist
angesichts der außerordentlichen Machtstellung einer Monopolbank

ohne weiteres verständlich.
Allem noch weittragender als die politischen Bedenken, die

gegen die Errichtung einer monopolisierten Staatsbank sprechen,
sind die Einwände wirtschaftlicher und finanzieller Natur. Je
mehr man in die Details des komplizierten Fragenkomplexes
einzudringen sich bemüht, desto deutlicher hebt sich die
Unmöglichkeit der praktischen Durchführung des Monopolgedankens

ab. Wie soll die Leitung der Bank organisiert werden
Jedenfalls wäre eine starke Dezentralisation, durch welche den
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cliterleichterungen uncl clie Locialdemolcraten clie Verwirklichung
neuer roter träume, was vermöchte eine Icaulmânnisch ver-
anlagte Direktion gegenüher einem solchen Lanlcrat, cler clas

gance « Vollc» hinter sich cu hahen glauht! Dnd class clie Ltelle
eines Lanlcrates, seihst wenn sie materiell nur hescheiclen honoriert

wäre, lür jeden Lolitilcer erstrehenswert sein müsste, ist
angesichts cler außerordentlichen IVlachtstellung einer lVlonopol-
hanlc ohne weiteres verstäncllich.

Allein noch weittragencler als clie politischen Leclenlcen, clie

gegen clie Errichtung einer monopolisierten Ztaatshanlc sprechen,
sincl clie Linwände wirtschaltlicher uncl linancieller I^Iatur. ^e
mehr man in clie Details cles komplicierten hragenlcomplexes
eincudringen sich hemüht, clesto cleutlicher heht sich clie Lln-
Möglichkeit cler praktischen Durchlührung cles IVlonopolge-
danlcens ah. wie soll clie Leitung cler Lanlc organisiert werclen?
^edenlalls wäre eine starlce Decentralisation, clurch welche clen
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örtlichen Bedingungen möglichst Rechnung getragen werden
könnte, notwendig, allem irgendwo miissten die zahlreichen
Fäden zusammenlaufen, und von einer Stelle aus müsste ein
Uberblick über das gesamte Institut gewonnen werden. Ist es
aber ohne Zweifel schon für das Direktorium der Nationalbank
schwierig, die wirtschaftlichen und finanziellen Verhältnisse des

ganzen Landes zu übersehen und objektiv zu beurteilen, so
würde diese Schwierigkeit noch wesentlich potenziert für die
Leitung einer Bank, die neben der Regulierung des Geldumlaufes

das ganze Kreditgeschäft mit allen seinen feinen
Verästelungen, das Diskonto- und Devisengeschäft, den Effektenverkehr

und das ganze Emissionsgeschäft nicht nur zu
übersehen, sondern m semen großen Linien zu leiten hätte. Woher
die Riesen nehmen, die einer solchen Aufgabe gewachsen sind?

Nachdem wir uns zu Anfang unserer Ausführungen über
die Bedeutung des Kredites ausgesprochen haben, kommen wir
nun zu der Frage, ob es praktisch überhaupt denkbar wäre, dass

für die Vermittlung des ganzen Kreditgeschäftes in einem Lande,
also für die Entgegennahme von Geldern einerseits und für die
Eröffnung von Krediten anderseits ein einziges Institut
genügen würde. Die Frage müsste selbst dann entschieden mit
nein beantwortet werden, wenn diese einzige Bank keine Staatsbank

mit allen ihren Schattenseiten, sondern ein mit dem Monopol

ausgestattetes Privatinstitut wäre. Für den Kreditnehmer,
wie für den Kreditgeber (Debitoren und Kreditoren) käme die
Notwendigkeit, mit einer einzigen Bank zu arbeiten, einer Be-

vogtung gleich, die auch Jenen zu weit ginge, für welche die
Theorie vom freien Spiel der wirtschaftlichen Kräfte schon
längst als nicht mehr haltbar gilt. Wer Geld anzulegen hat,
kann unter der Herrschaft der Monopolbank nicht mehr
entscheiden, wem er dasselbe anvertrauen will, und ebenso darf
er inbezug auf den Zins, den er zu erhalten wünscht, keine
Bedingungen stellen. Er muss das Geld zum Staatsinstitut tragen,
und dort wird man ihm eröffnen, welchen Zins man dafür
vergütet. Komplizierter ist die Lage des Kreditnehmers. Es ist
dafür gesorgt, dass ihm die Wahl inbezug auf die Kreditquelle
nicht zur Qual wird, denn er ist auf die Monopolbank
angewiesen, und nur bei dieser liegt die Entscheidung, ob und wie
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könnte, notwendig, allein irgenclwo müssten clie Zahlreichen
Bällen Zusammenlaufen, nncl von einer stelle aus müsste ein
Dberbliclc über clas gesamte Institut gewonnen werclen. Ist e8

aber obne Zweifel schon für clas Direlctorium cler blationalbanlc
schwierig, clie wirtschaftlichen uncl finanziellen Verhältniße cle8

Zangen Dancles ?u übersehen uncl objelctiv ^u beurteilen, 80
würcle clie8e Lchwieriglceit noch wesentlich potenziert für clie

Deitung einer öanlc, clie neben cler Regulierung cle8 (»elclum-
Iaufe8 cla8 gan?e Xreclitgescbäft mit allen 8einen feinen Ver-
ästelungen, cla8 Dislconto- uncl Devisengeschäft, clen bffelcten-
verlcebr uncl cla8 gan^e bimissionsgescbâft nicht nur ?u über-
8eben, 8onclern in 8einen groben Linien ^u leiten batte. V^ober
clie fliesen nehmen, clie einer 8olcben Aufgabe gewachsen 8Ìncl?

blacbclern wir un8 ^u Anfang un8erer Ausführungen über
clie Lecleutung cle8 Ivreclites ausgesprochen haben, Icornrnen wir
nun 2u cler brage, ob e8 pralctÌ8cb überhaupt clenlcbar wäre, cla88

für clie Vermittlung cle8 ganzen I^reclitgeschäftes in einem I^ancle,
al8o für clie Entgegennahme von (lelclern einer8eit8 uncl für clie

Eröffnung von Krecliten ancler8eit8 ein einziges In8titut ge-
nügen würcle. Die brage müßte selbst clann ent8cbieclen mit
nein beantwortet werclen, wenn clie8e einzige öanlc Iceine 3taats-
banli mit allen ibren Zcbattenseiten, 8onclern ein mit clem IVlono-
pol au8ge8tattete8 ?rivatinstitut wäre. I^ür clen Xreclitnebmer,
wie für clen Kreditgeber (Debitoren uncl Xreclitoren) Icäme clie

blotwencliglceit, mit einer einzigen öanlc ?u arbeiten, einer 6e-
vogtung gleich, clie auch ^enen ^u weit ginge, für welche clie
"bbeorie vom freien Lpiel cler wirtschaftlichen Kräfte 8cbon
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er inbe^ug auf clen Äns, clen er ^u erhalten wün8cbt, Iceine löe-

clingungen 8tellen. lür mu88 cla8 (^elcl ^um Ltaatsinstitut tragen,
uncl clort wircl man ihm eröffnen, welchen ^ins man clafür ver-
gütet. lvompli^ierter Ì8t clie Dage cle8 l^reclitnebmers. bis i8t
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ihm ein gedeckter oder ungedeckter Kredit eingeräumt wird.
Aber die Frage, ob ein Kredit bewilligt wird, hängt nicht allein
von der Kreditwürdigkeit des Kreditsuchenden ab; entscheidend

dafür sind auch die bei der Staatsbank vorhandenen Mittel,
die Verwendung des Geldes und möglicherweise noch andere
Dinge, und was den Zinsfuß anbelangt, so wird er von den
Oberbehörden festgesetzt; Ausnahmen könnte die Bundesbank
mbezug auf die Konditionen ebensowenig gestatten, wie die
Bundesbahnen mbezug auf die Tarife. Für die Normierung der
Zinssätze wäre in erster Linie maßgebend, ob die Bank mehr
fiskalisch oder mehr im Interesse der Allgemeinheit arbeiten
soll. Im erstem Fall würde sie sich grössere, im letztern Fall
kleinere Margen zwischen Kreditoren- und Debitorenzins
ausbedingen. Vergegenwärtigt man sich die noch heute geltenden
Posttaxen und Eisenbahntarife (sie sind wahrscheinlich ganz
oder annähernd die höchsten in der ganzen Welt), so wird man
den Gedanken nicht ohne weiteres von der Hand weisen, dass
sich auch bei der Bundesbank Tendenzen geltend machen könnten,

die den Staatsfiskus über die Interessen der Kunden der
Bank stellen würden. Das wäre ohne Zweifel stets der Fall,
wenn dem Staat besondere Aufgaben finanzieller Natur
erwachsen, wie z. B. während des Krieges, also gerade in Zeiten,
wo die Volkswirtschaft eine vermehrte Belastung vielleicht nicht
ertragen könnte. M

Unter heutigen Verhältnissen erfolgen Kreditkündigungen
in der Regel nur dann, wenn eine Bank einen Debitoren nicht
mehr als kreditfähig ansieht, oder wenn sich aus dem Verkehr
mit ihm Differenzen ergeben oder endlich — ein Fall, der zu
den Seltenheiten gehört — wenn eine Bank ihre liquiden Mittel
stärken will. In der Regel fehlt es aber dem Kreditbedürftigen,
sofern er überhaupt noch Kredit verdient, nicht an Gelegenheit,
sich diesen anderswo zu beschaffen, und das gleiche ist der Fall,
wenn em Kreditnehmer aus diesem oder jenem Grund seine
Bankverbindung zu wechseln wünscht. Wie gefahrvoll würde
sich aber die Situation für einen Kreditbedürftigen gestalten,
Wenn die Monopolbank ihm den Kredit kündet, sei es, weil sie das
Vertrauen zu ihm verloren hat, sei es, dass dazu Differenzen den
Anlass gaben, oder endlich, weil ihre eigenen Gelddispositionen
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wachsen, wie x. L. während des Krieges, also gerade in leiten,
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ertragen könnte.

hinter heutigen Verhältnissen erfolgen Kreditkündigungen
in der Kegel nur dann, wenn eine Lank einen Dehitoren nicht
mehr als kreditfähig ansieht, oder wenn sich aus dem Verkehr
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wenn ein Kreditnehmer aus diesem oder jenem drund seine
Lankverhindung ?u wechseln wünscht. We gefahrvoll würde
sich aher die Situation für einen Kredithedürftigen gestalten,
Wenn die IVlonopolhank ihm den Kredit kündet, sei es, weil sie das
Vertrauen xu ihm verloren hat, sei es, dass da^u Differenzen den
/Xnlass gahen, oder endlich, weil ihre eigenen delddispositionen
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sie zu einer derartigen Maßregel zwingen, wobei es sich im
letztgenannten Fall nicht nur um einzelne, sondern um generelle
Kündigungen handeln würde. Für den Gemaßregelten bestünde
keine Möglichkeit, den Kredit anderwärts zu finden, denn
selbstredend könnte die Niederlassung der Bank in Bern nicht einen
Kredit eröffnen, der von der St. Galler Niederlassung
zurückgezogen worden ist. Eine Kreditkündigung, die heute für einen
Klienten unangenehm sein mag, aber in der Regel leicht
repariert werden kann, müsste, wenn nur eine Bank bestünde,
in vielen Fällen zu einer Liquidation oder sogar zum Rum der
Firma führen, die für ihren Geschäftsbetrieb auf fremde Mittel
angewiesen ist. Es genügt, sich solche Auswirkungen zu
vergegenwärtigen, um zur Einsicht zu gelangen, welche ungeheure
Macht, aber auch welche außerordentliche Verantwortung bei
der Stelle liegen würde, die beinahe über Sein oder Nichtsein
eines großen Teils unserer kommerziellen und industriellen
Unternehmungen zu entscheiden hätte. Die ganze Volkswirtschaft

unseres Landes steht und fällt mit dem Kreditsystem
unserer Banken; damit Experimente anzustellen, könnte zum
Verhängnis führen.

Ähnliche Schwierigkeiten müssten sich bei der Monopolbank
für die Beschaffung langfristiger Kredite ergeben, also z.B. für
die Ausgabe von Obligationen seitens der Industriegesellschaften.

Dermalen sind alle größern industriellen Unternehmungen

m finanzieller Beziehung an Bankgruppen angelehnt,
die für die Deckung ihrer Kapitalbedürfnisse zur Verfügung
stehen und zwar meist auch dann, wenn die Lage des
Geldmarktes für die Durchführung von Anleihungsoperationen
nicht günstig ist. Wie ganz anders, wenn die gesamte Industrie
der Schweiz bei eintretendem Geldbedarf sich nur an eine,
und zwar an eine unter bureaukratischen Vorschriften des
Staates stehende Bank wenden könnte. Und welchen noch
größern Schwierigkeiten würden unsere wirtschaftlichen Kreise
begegnen, wenn sie mit Projekten über Neugi ündungen an die
Bundesbank heranzutreten wagten. Im weitem mag es paradox
klingen, trifft aber doch zu, dass nicht nur für
Privatunternehmungen, sondern auch für den Bund selber und für die
Kantone sich die Ausgabe von Schuldverschreibungen unter
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sie ?u einer clerartigen lVIallregel Zwingen, wolrei es siclr im
letztgenannten Rail niclrt nur um einzelne, sonclern um generelle
l^üncligungen Irancleln würcle. Rür clen (lema^regelten lrestüncle
keine Vlögliclrkeit, clen Xreclit anclerwärts ^u linclen, clenn sellrst-
reclencl könnte clie l^lieclerlassung cler Rank m Lern niclrt einen
l^reclit eröllnen, cler von cler 3t. (Waller I^lieclerlassung Zurück-
gezogen worclen ist. Rine l^reclitküncligung, clie Ireute lür einen
Klienten unangenelrm sein mag, alrer in cler Regel leiclrt
repariert werclen kann, müsste, wenn nur eine Rank lrestüncle,
m vielen Bällen ?u einer Diquiclation ocler sogar ?um Ruin cler
Rirma lülrren, clie lür iliren dlesclrältslretrielz aul lremcle IVlittel

angewiesen ist. Rs genügt, siclr solclre Auswirkungen ^u ver-
gegenwärtigen, um ?ur Rinsiclrtxu gelangen, welclre ungelreure
lVlaclrt, aloer auclr welclre aullerorclentliclre Verantwortung l>ei

cler Ltelle liegen würcle, clie lreinalre ülrer Rein ocler l^Iiclrtsein
eines grollen ^eils unserer kommerziellen uncl inclustriellen
Dnternelrmungen ^u entsclreiclen Irätte. Die gan^e Volkswirt-
sclralt unseres Dancles stellt uncl lällt mit clem Rreclits^stem
unserer Ranken; clannt Experimente anzustellen, könnte ?um
Verliängnis lülrren.

àlrnlicìre Lclrwierigkeiten müssten sicli l>ei cler lVlonopollrank
lür clie Resclrallung langlristiger l^reclite ergeken, also ?.R. lür
clie i^usgalre von Dlrligationen seitens cler Inclustriegesell-
sclralten. Dermalen sincl alle gröllern inclustriellen Dnternelr-
mungen in lman?ieller Re^ielrung an Rankgruppen angelelrnt,
clie lür clie Deckung ilirer Rapitallreclürlnisse ^ur Verlügung
stellen uncl ?war meist auclr clann, wenn clie Rage cles delcl-
Marktes lür clie Durclrlülrrung von i^nleilrungsoperationen
niclrt günstig ist. V^ie ganx anclers, wenn clie gesamte Inclustrie
cler Rclrweix Irei eintretenclem (^elcllreclarl siclr nur an eine,
uncl xwar an eine unter lrureaukratisclren Vorsclrrilten cles

Ltaates stelrencle Rank wenclen könnte. Dncl welclren noclr
gröllern Rclrwierigkeiten würclen unsere wirtsclraltliclren preise
lregegnen, wenn sie mit Rrojekten ülrer I^leugi ünclungen an clie
Runcleslrank lreran^utreten wagten. Im weltern mag es paraclox
klingen, trillt alrer cloclr ?u, class niclrt nur lür Rrivatunter-
nelrmungen, sonclern auclr lür clen öüncl sellrer uncl lür clie
Kantone siclr clie ^usgalre von Rclrulclversclrreilzungen unter
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der Herrschaft der reinen Bundesbank schwieriger gestalten
miisste, als dies heute der Fall ist. In den letzten Jahren wurde
allerdings immer wieder die Klage laut, dass durch die
Verbindung des Kartells Schweizerischer Banken mit dem Verband
Schweizerischer Kantonalbanken eine Art Emissionsmonopol
geschaffen worden sei, dem gegenüber die Finanzverwaltungen
des Bundes und der Kantone ohnmächtig dastünden. Es mag
sein oder ist sogar sehr wahrscheinlich, dass ein Staatsmstitut
leichter veranlaßt werden könnte, als dies beim Bankenkartell
der Fall ist, für die Übernahme von Bundesanleihen Bedingungen

zu bewilligen, welche den Gewinn für die Bank
illusorisch machen würden. Allein bei der Ausgabe von Anleihen,
im besondern von solchen, die mit dem Landeskredit zu tun
haben, kommt es doch wohl in erster Linie auf den Erfolg der
Emission an, und für diesen bieten die vielen hundert
Zeichnungsstellen, die heute auf den Prospekten für die Ausgabe von
Bundesobligationen figurieren (der letzte derartige Prospekt
enthielt 638 Subskriptionsstellen), und welche dem Prospekt
Emgang lrLche entlegendsten Dörfer vermitteln, wesentlich
mehr Garantie, als eine Einladung zur Zeichnung, die von einer
einzigen Bank ausginge. Die sozialdemokratische Partei der
Stadt Zürich droht den Banken dieses Platzes bei jeder Gelegenheit

mit der Gründung einer Kommunalbank, welche die An-
leihensemissionen der Stadt zu besorgen hätte. Es wäre
interessant und lehrreich, wenn der sozialistische Versuch
gemacht würde; sein Ergebnis könnte kaum zweifelhaft sein.

Auch die Bewältigung des gesamten Effektenverkehrs durch
eine einzige Bank muss geradezu als Unmöglichkeit bezeichnet
werden. In der Schweiz bestehen drei für unsere Verhältnisse
große Effektenmärkte (Basel, Genf und Zürich) und daneben
verschiedene Börsen lokalen Charakters, wie in Bern, Lausanne
usw. Sie sind täglich besucht von sämtlichen an den betreffenden
Plätzen vertretenen Bankinstituten und Privatfirmen. Was
sollte nun aus den Börsen werden, wenn sie nur vom Vertreter
der Staatsbank und vielleicht von einer Anzahl Börsenagenten,
vorausgesetzt, dass solche überhaupt noch bestehen können,
besucht würden? Hat schon die Konzentration vieler Aufträge
bei den Großbanken zu einer erheblichen Reduktion der

1138

cler Derrschalt cler reinen lluncleshanlc schwieriger gestalten
müsste, als «lies heute 8er hall ist. In clen letzten girren wur8e
allerdings immer wieder clie Klage laut, dass durch die Ver-
Hindung lies Kartells Zchwei^erischer Lanlcen mit clem Verhsnd
schweizerischer Kantonalhanlcen eine ^rt Dmissionsmonopol
geschallen worden sei, clem gegenüher clie hinan^verwaltungen
cles öundes uncl cler Kantone ohnmächtig clastünclen. Ds mag
sein ocler ist sogar sehr wahrscheinlich, class ein Ztaatsinstitut
leicliter veranlagt werden Icönnte, als «lies heim öanlcenlcartell
cler hall ist, lür clie Dhernahme von öundesanleihen Bedingungen

?u hewilligen, welche clen (Gewinn lür clie öanlc illn-
sorisel» machen würden. Allein hei cler àsgahe von Anleihen,
im hesondern von solchen, clie mit clem Dandeslcredit ^u tun
hahen, Icommt es clocl» wohl in erster Dinie aul clen Drlolg cler
Emission an, uncl lür cliesen liieten clie vielen liunclert ^eich-
nungsstellen, clie lieute aul clenDrospelcten lür clie >Xusgahe von
öundesohligationen ligurieren (cler letzte derartige IVospelct
entliielt 638 Zuhslcriptionsstellen), uncl welche clem Drospelct
Dingang^n^die entlegendsten Dörler vermitteln, wesentlich
mehr (Garantie, als eine Einladung ?ur Zeichnung, clie von einer
einzigen Lanlc ausginge. Die so^isldemolcratische ?artei cler
Ztaclt Zürich clrolit clen Lanlcen clieses ?lat?es hei jeder (lelegen-
lieit mit cler (Gründung einer Kommunalhanlc, welche clie ^n-
leihensemissionen cler Ztaclt ?u hesorgen liätte. Ds wäre in-
teressant uncl lehrreich, wenn cler socialistische Versucl» ge-
macht würde; sein Drgehnis Icönnte Icaum cweilelhalt sein.

/Xuelr clie Bewältigung cles gesamten lüllelctenverlcelirs clureli
eine eincige öanlc muss geradezu als Dnmöglichlceit heceichnet
werden. In cler Zchweic hestehen clrei lür unsere Verhältnisse
gro8e Dllelctenmärlcte (Lasel, (lenl uncl Zürich) uncl danehen
verscliieclene Börsen lolcalen dlraralcters, wie in Lern, Dausanne

usw. Zie sincl täglich hesucht von sämtlichen an clen hetrellenclen
DIätcen vertretenen Lanlcinstituten uncl Drivatlirmen. Was
sollte nun aus clen llörsen werclen, wenn sie nur vom Vertreter
cler Ztaatshanlc uncl vielleicht von einer ^mcahl Lörsenagenten,
vorausgesetzt, class solche üherhsupt noch hestehen Icönnen,
hesucht würden? llat schon clie Konzentration vieler àltrâge
hei clen (lrollhanlcen cu einer erhehlichen Keclulction cler
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Umsätze und somit zu einer gewissen innem Schwächung der
Effektenmärkte geführt, so würde die Verstaatlichung sämtlicher
Bankbetriebe gleichbedeutend sein mit einer vollständigen
Desorganisation des Handels in Wertpapieren. Die Spekulation,
deren Bedeutung im Wirtschaftsleben kaum noch bestritten
wird, hätte kein Wirkungsfeld mehr, und sie würde von selbst
umso eher verschwinden, als es ihr wahrscheinlich nicht mehr
möglich wäre, die Mittel für die Finanzierung ihrer Operationen
zu erhalten. Es darf bei dieser Gelegenheit an die nicht sehr weit
hinter uns liegende Periode erinnert werden, da zuerst Frankreich

und nachher Deutschland hunderte von Millionen
schweizerischer Staatspapiere an unsern Börsen zum Verkauf brachte,
um den darauf ruhenden Valutagewmn zu sichern, oder um sich
die Mittel für die Zeichnung von Kriegsanleihen zu beschaffen.
Dank der Rührigkeit unserer Grossbanken und der ihnen zur
Seite stehenden Spekulation wurden die zum Verkauf
kommenden Titel relativ leicht, wenn auch zu nachgebenden Kursen

aufgenommen und nach und nach in den Besitz des Kapitals
übergeführt. Das bedeutete nicht nur einen namhaften Kapital-
gewmn für unser Land, sondern, was vielleicht noch wichtiger
ist, es begründete im Ausland für unsere Staatspapiere den Ruf
leichter Verkäuflichkeit in ernsten Zeiten. Es glaubt wohl kaum
jemand, dass eine monopolisierte Bundesbank den Mut und
die Kraft zu einer solchen Operation gehabt hätte. Wahrscheinlich

hätten ihr dafür die gesetzliche Basis, die rasche Entschlussfähigkeit

und ganz sicher die Mitwirkung der Börse gefehlt.
Nachdem wir gezeigt zu haben glauben, einmal, dass der

Staat der Aufgabe, die er sich bei der Übernahme des ganzen
Bankbetriebes in der Schweiz stellen würde, nicht gewachsen
wäre, und ferner, dass alle Teile der schweizerischen
Volkswirtschaft durch das Verschwinden der heute bestehenden
Kantonal-Groß- und Mittelbanken und nicht zuletzt der
Privatbankiers einen unersetzbaren Verlust erleiden würde, bleibt
noch em kurzes Wort zu sagen über die Gefahren, die der
Fmanzwirtschaft unseres Landes aus der Uberführung des
Privatbetriebes der Banken in den Staatsbetrieb erwachsen
könnten. Wir wollen nicht sprechen von der durch die
Reglementierung bedingten Unfähigkeit der Bundesbank, in Zeiten
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Idinsät^e und somit ^u einer gewissen innern Zclrwâclrung der
lükkel<teninärl<te gekülrrt, so v/ürde die Verstaatliclrung sämtlicirer
6anlîl»etriel>e gleiclilredeutend sein mit einer vollständigen
Desorganisation des ldandels in Wertpapieren. Die Spekulation,
deren öedeutung im ^Virtsclraktslelren lcaum nocir Gestritten
wird, liätte Icein V^irlcungskeld melrr, und sie würde von sellrst
umso elrer versclrwinden, als es ilrr walrrsclreinliclr niclrt melrr
mögliclr wäre, die Mittel kür die Finanzierung ilrrer Dperstionen
2u erlralten. l^s dark lrei dieser (^elegenlreit an die niclrtselrr weit
lrinter uns liegende Periode erinnert werden, da Zuerst l^ianlc-
reiclr und naelrlrer Deutsclrland lrunderte von lVlillionen sclrwei-
^erisclrer 3taatspapiere an unsern öörsen ^um Verlcauk lrraclrte,
um den darauk rulrenden Valutagewinn ?u siclrern, oder um siclr
die lVlittel kür die ^eiclmung von l^riegsanleilren ^u lresclrakken.
Danlc der l^ülrriglieit unserer Orosslranlcen und der ilrnen ?ur
3eite stelrenden Zpelculation wurden die ?um Verlcauk icom-
menden d"itel relativ leiclrt, wenn auclr ^u naclrgelrenden Kursen

aukgenommen und naclr und naclr in den öesit? des Capitals
ülrergekülrrt. Das lredeutete niclrt nur einen namlrakten Xapital-
gewinn kür unser Dand, sondern, was vielleiclrt noclr wiclrtiger
ist, es lregründete im Ausland kür unsere Ztaatspapiere den I^uk
leicliter Verliäukliclrlceit in ernsten leiten. Us glaulrt wolrl lcaum
jemand, dass eine monopolisierte Lundeslranlc den lVlut und
die lvrakt ^u einer solclren Dperation gelralrt Irätte. ^Valrrsclrsin^
Iiclr lrätten ilrr dakür die geset^iiclre öasis, die rasclre lüntsclrluss-
kälriglceit und gan?! siclrer die lVlitwirlcung der öörse gekelrlt.

l>laclrdem wir gezeigt ^u Iralren glaulren, einmal, dass der
Ztaat der àkgalre, die er siclr lrei der Dlrernalrme des ganzen
öanlcl>etriel)ss in der 3clrwei? stellen würde, niclrt gewaclrsen
wäre, und kerner, dass alle dVile der sclrwei^erisclren Vollcs-
wirtscliakt durcir das Versclrwinden der Ireute lrestelrenden
lvantonal-(^roll- und lVlittellranIcen und niclrt ^ulet^t der?rivat>
lranlciers einen unerset^lraren Verlust erleiden würde, lrleilrt
noclr ein lcur?es V^ort ^u sagen ülrer die (lekalrren, die der
l^inan^wirtsclrakt unseres Dandes aus der Dlrerkülrrung des
?rivatl>etriel>es der öanlcen in den Ltaatslretrielr erwaclrsen
könnten. V^ir wollen niclrt spreclren von der durcir die kregle-
mentierung lredingten Dnkälriglceit der öundesiranlc, in leiten
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ökonomischer Störungen rasch handelnd zu intervenieren und
auch nicht noch weiter auseinandersetzen, wie gefährlich eine
Verquickung des Kredites der Bank mit dem Landeskredite
wäre; aber auf die Gefahr kann nicht ausdrücklich genug
hingewiesen werden, die für unser Land in der Übernahme der
Garantie für sämtliche Engagements der Bundesbank durch
den Bund läge. Am 31. Dezember 1923 waren bei allen
Schweizerbanken (ohne Sparkassen und Trustbanken) etwa 10 Milliarden

Franken in kurz- und langfristigen Kreditorgeldern
angelegt. Auch zugegeben, dass diese Summe sich unter den

neuen Verhältnissen erheblich ermäßigen würde, sollte diese
Garantieleistung, die sich außerdem durch die Diskonto-,
Devisen-, und Emissionsengagements der Bank noch erheblich
erweitern würde, allem genügen, um die Monopohdee emfür-
allemal von der Hand zu weisen.

Selbstredend wäre bei einer Bundesbank trotz aller Vorsicht
die Gefahr von Verlusten nicht ausgeschlossen, so dass auch ihr
Kredit durch solche Verluste oder infolge innerer Vorgänge
einmal zur Diskussion kommen könnte. Man darf sich aber die
Situation gar nicht ausdenken, die für die Bank und für den
Bund entstehen müsste, wenn einmal die Kreditoren ihre
kurzfristigen Anlagen zurückfordern würden. Die erste Maßnahme
der Bank wäre eine Massenkündigung der Kredite, die aber
kaum etwas nützen würde, da wohl die wenigsten Debitoren
im Falle wären, ihre Schuld zurückzuzahlen. Em allgemeines
Moratorium wäre unvermeidlich, oder aber eine durch eine
ständige Vermehrung der Notenzirkulation hervorgerufene
Inflation, oder wahrscheinlich beides, also Zustände, die dank
dem Zusammenwirken unserer zahlreichen Banken mit der auf
eigenen Füßen stehenden Nationalbank sogar während des
Weltkrieges vermieden werden konnten.

Gegenüber den vorstehenden Ausführungen wird man mir
vielleicht vorwerfen, dass ich offene Türen einrenne, indem
bis jetzt keine politische Partei unseres Landes die Verstaatlichung

des Kredites in ihr Programm aufgenommen habe.
Das ist für den Augenblick richtig. Allein nachdem in Bern
das mutualistische Institut entstanden ist, dessen Stifter « sogar
den Ungläubigsten überzeugen will, dass durch die Errichtung
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ökonomischer Störungen rasch handelnd ?u intervenieren und
auch nicht noch weiter auseinandersetzen, wie gefährlich eine
Verczuichung des Credites der hanh mit clem Dandeshredite
wäre; aher auf die defahr hann nicht ausdrücklich genug hin-
gewiesen werden, die für unser Dsnd in der Dhernalune der
darantie für sämtliche Engagements der hundeshanh durch
den Hund läge. ^m 3 l. De?emher 1923 waren hei allen Lchwei-
xerhanlcen (ohne hparlcassen und "hrusthanlcen) etwa 10 lVlilli-
arden hranlcen in hur^- und langfristigen Dreditorgeldern an-
gelegt. /Xuch ^ugegehen, dass diese humme sich unter den

neuen Verhältnissen erlrehlich ermäßigen würde, sollte diese
darantieleistunA, die sich außerdem durch die Dislconto-,
Devisen-, und Dmissionsengagements der hanh noch erhehlich
erweitern würde, allein genügen, um die lVlonopolidee einfür-
allemal von der Idand ?u weisen.

helhstredend wäre hei einer hundeshanh trotx aller Vorsicht
die defahr von Verlusten nicht ausgeschlossen, so dass auch ihr
Credit durch solche Verluste oder infolge innerer Vorgänge
einmal ?ur Discussion hommen hönnte. lVlan darf sich aher die
Situation gar nicht ausdenlcen, die für die hanh und für den
Hund entstehen müsste, wenn einmal die Kreditoren ihre hur?-
listigen Anlagen ^urüchfordern würden. Die erste IVlallnalune
der hanh wäre eine IVlassenIiündigung der Xredite, die aher
lcaum etwas nützen würde, da wohl die wenigsten Dehitoren
im Halle wären, ihre Schuld ^urüch^u^ahlen. Dm allgemeines
lVloratorium wäre unvermeidlich, oder aher eine durch eine
ständige Vermehrung der hloten?irhulation hervorgerufene
Inflation, oder wahrscheinlich heides, also Zustände, die danlc
dem Zusammenwirken unserer Zahlreichen hanhen mit der auf
eigenen hüllen stehenden hlationalhanlc sogar während des V^elt-
hrieges vermieden werden honnten.

degenüher den vorstehenden Ausführungen wird man mir
vielleicht vorwerfen, dass ich offene luren einrenne, indem
his jet^t Iceine politische harte! unseres Dandes die Verstaat-
lichung des Credites in ihr Programm aufgenommen hahe.
Das ist für den ^Xugenhlich richtig. Allein nachdem in Hern
das mutualistische Institut entstanden ist, dessen Ltilter « sogar
den Dngläuhigsten üher?eugen will, dass durch die Errichtung
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eines Monopols dem Staate sehr beträchtliche Einnahmen
gesichert werden können; nicht nur ohne den unglückseligen
Steuerzahlern neue Lasten aufzubürden, sondern sogar unter
gleichzeitiger direkter Förderung der wirtschaftlichen
Entwicklung des Volkes im Innern und in semen Beziehungen
zum Ausland» ,x) ist die Stimme des Praktikers zu den Theorien
des Gelehrten vielleicht doch nicht verfrüht. Dies um so weniger,
als bekanntlich auch in den Kreisen des Völkerbundes zwar nicht
von der Verstaatlichung der Banken, aber von deren Kontrolle
bereits die Rede gewesen ist, und erst kürzlich die streikenden
Bankangestellen in Paris der Regierung nahegelegt haben, die
Kreditinstitute zu beschlagnahmen, wogegen sie sich
verpflichten würden, unter der Leitung und der Kontrolle des
Staates die Arbeit wieder aufzunehmen. Allerdings hat die
französische Regierung der Anregung keine Folge gegeben, doch
kann niemand wissen, was eine ausgesprochen sozialdemokratische

Regierung in einem solchen Falle tun würde.
Sollen die Banken das höchste Maß der Leistungen im

Interesse der Allgemeinheit erreichen, so bedürfen sie der rauhen
Luft der Freiheit, in der allein der Weltverkehr ungehindert
gedeihen kann. Ihre Tätigkeit verträgt keine Fesseln, und es

zeugte deshalb von großer Einsicht unserer obersten
Landesbehörde, als sie auf die Ausführung des vor einigen Jahren
stark ventilierten Gedankens eines Bankgesetzes hoffentlich
für immer verzichtet hat. Ich möchte schließen mit einem
Worte Mirabeau's (1715—1789), das Wilhelm von Humboldt
seinen Ideen zu einem Versuche, die Gränzen der Wirksamkeit
des Staates zu bestimmen, vorangestellt hat: Le difficile est de ne
promulguer que des lois nécessaires, de rester à jamais fidèle
à ce principe vraiment constitutionnel de la société, de se

mettre en garde contre la fureur de gouverner, la plus funeste
maladie des gouvernements modernes. Dieser Satz, obschon
er vor beinahe zweihundert Jahren geschrieben wurde, ist nicht
veraltet; er gilt heute noch. Gewiss hat der moderne Staat
namentlich in der Volksbildung und auf sozialem Gebiete
Großes geleistet, das wir nicht mehr missen möchten. Aber

Travers-Borgstroem, Mutualismus, München 1923. Seite 116.
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eines IVIonopols dem Ztaate sebr beträcbtlicbe Dinnabmen ge-
sichert werben können; nicbt nur obne clen unglückseligen
Zteuerlablern neue tasten auDubürden, sondern sogar unter
gleicbleitiger direkter Dörderung der wirtscbaDIicben Dnt-
Wicklung des Volkes nn Innern und in seinen Dsliebungen
lum Ausland» d) ist die Ztimme des Draktikers lu den d^beorien
des Dlelebrten vielleiclit docb nicbt verlrübt. Dies um sc> weniger,
als bekanntlicb aucb in den Kreisen des Völkerbundes lwar nicbt
von der Verstaatlichung der Danken, aber von deren Controlle
bereits die Dede gewesen ist, und erst kürllicb die streikenden
Dankangestellen inDaris der Degierung nabegelegt baben, die
I^reditinstitute lu bescblagnabmen, wogegen sie sieb ver-
plbcbten würden, unter der Deitung und der Controlle des
Staates die Arbeit wieder auDunebmen. Allerdings bat die Iran-
lösiscbe Degierung der Anregung keine Dolge gegeben, docb
kann niemand wissen, was eine ausgesprocben solialdemo-
kratiscbe Regierung in einem solcben Dalle tun würde.

Zollen die Danken das böcbste lVlab der Deistungen im
Interesse der /dlgemeinbeit erreicben, so bedürlen sie der rauben
Dult der Dreibeit, in der allein der V^eltverkebr ungebindert
gedeiben kann. Ibre "Tätigkeit verträgt keine Dessein, und es

leugte desbalb von grober Dinsicbt unserer obersten Dandes-
bebörde, als sie aul die ^uslübrung des vor einigen ^abren
stark ventilierten Oedankens eines Dankgesetles bollentlicb
lür immer verliebtet bat. leb möcbte scbliebsn mit einem
V/orte lVlirabeau's (1715—1789), das Vblbelm von blumboldt
seinen /deen einem Dersuc/le, die (drängen der lDir^am^eii
des Minnies bestimmen, vorangestellt bat: De dillicile est de ne
promulguer que des lois nécessaires, de rester à jamais bdèle
à ce principe vraiment constitutionnel de la société, de se

mettre en garde contre la lureur de gouverner, la plus luneste
maladie des gouvernements modernes. Dieser Datl, obscbon
er vor bemsbe lweibundert labren gescbrieben wurde, ist nicbt
veraltet; er gilt beute nocb. (Gewiss bat der moderne Ztaat
namentlicb in der Volksbildung und aul socialem (Gebiete
Orobes geleistet, das wir nicbt mebr missen möcbten. /her

l^rsverZ-öorxstroem, ^/u/lla/àus, ^lünclten Leite 116.



ihre größten kulturellen und ökonomischen Güter verdankt
die Menschheit nicht dem Staat, sondern ihrer eigenen Initiative,
ihrer eigenen Tatkraft und ihrem eigenen Fleißo. i /

HERMANN #URZ
tea su®

RÉFLEXIONS SUR LES ÉLECTIONS FÉDÉRALES

Il n'est pas trop tard pour revenir en quelques mots sur les
élections fédérales du 25 octobre, en se plaçant à un point de

vue un peu plus élevé que celui des partis. Ce qui frappe dans
le résultat des élections, c'est d'une part le nombre considérable
des abstentionnistes, d'autre part l'avance socialiste.

Il ne semble pas que l'abstentionnisme ait en Suisse, autant
que dans les autres pays, la signification d'un désintéressement
politique. Il serait extrêmement intéressant de pouvoir
déterminer, une fois, avec quelque exactitude quels sont les gens qui
s'abstiennent de voter. Chaque parti croit que ce sont ses

partisans; mais lorsqu'on fait l'expérience de vote obligatoire,
comme ce fut le cas au cours de cette élection même, dans le
canton de Vaud, on s'aperçoit que le déplacement des voix est
faible. Il est donc probable que les abstentionnistes se
répartissent assez exactement entre les divers partis. Toutefois, ils
doivent être un peu plus nombreux parmi les socialistes, dont
la clientèle est urbaine, que parmi les groupes dont la clientèle
est surtout paysanne.

La véritable cause de l'abstentionnisme en Suisse paraît
être, qu'on excuse le paradoxe, la démocratie directe. Le
peuple suisse tient en mains lui-même ses propres destinées.
Il sait que, dans tous les cas où une décision importante aura été

prise par les Chambres, il possède le moyen de se la faire
soumettre et de donner son avis en dernier ressort. Dans ces conditions,

les députés aux Chambres sont des mandataires pour les
affaires mineures et on comprend assez que leur élection ne
passionne pas les foules.

On dira que c'est là une vue tout à fait inexacte, et nous en
tombons d'accord. Le gouvernement d'un pays n'est pas fait
de quelques actes sensationnels. Il est fait, au jour le jour, d'un
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ibre Zröbten kulturellen und öbonomiscben Outer verdankt
die IVIenscbbeit nicbt dem 8taat, sondern ibrer eigenen Initianve,
ibrer eiZenen d"atbralt und ibrem eiZenen dleibs. > /
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II n'est pas trop tard pour revenir en quelques mots sur les

elections lèdèrales clu 25 octobre, en se planant à un point cle

vue un peu plus eleve que celui clés partis, de qui lrappe clans
le résultat cles elections, c'est d'une part le nombre considerable
des abstentionnistes, d'autre part I avance socialiste.

Il ne sernble pas que I abstentionnisme ait en suisse, autant
que dans les autres pa^s, la syndication d'un désintéressement
politique. Il serait extrêmement intéressant de pouvoir dèter-
miner, une lois, avec quelque exactitude quels sont les Zens qui
s'abstiennent de voter. Obaque parti croit que ce sont ses

partisans; maïs lorsqu'on lait I expérience de vote obliZatoire,
comme ce lut le cas au cours de cette élection même, dans le
canton de Vaud, on s 'aperçoit que le déplacement des voix est
laible. II est donc probable que les abstentionnistes se
repartissent ssse? exactement entre les divers partis, d^outelois, ils
doivent être un peu plus nombreux parmi les socialistes, dont
la clientèle est urbaine, que parmi les Zroupes dont la clientèle
est surtout paysanne.

da véritable cause de I abstentionnisme en Zuisse paraît
être, qu'on excuse le paradoxe, la démocratie directe, de
peuple suisse tient en mains lui-même ses propres destinées.
II sait que, dans tous les cas ou une décision importante aura ètè

prise par les dbambres, il possède le mo^en de se la laire sou-
mettre et de donner son avis en dernier ressort. Dans ces conditions,

les députes aux dbambres sont des mandataires pour les
allaires mineures et on comprend asse? que leur élection ne
passionne pas les loulss.

On dira que c'est la une vue tout à lait inexacte, et nous en
tombons d'accord, de Zouvernement d'un pa^s n'est pas lait
de quelques actes sensationnels. II est lait, au )our le jour, d'un
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