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Notenbankpolitik

Von Emil Kiing

In der Oeffentlichkeit wird in der letzten Zeit stets so viel
»A yon der Inflation und den Methoden zu ihrer Verhiitung
oder Bekimpfung gesprochen. Wenn ich mich nun recht er-
innere, rithrt jede Inflation von einer Vermehrung der Geld”
menge her. Wire es da nicht am ecinfachsten, wenn die N&
tionalbank, um die Preissteigerung zu vermeiden oder ritck”
gingig zu machen, diese Geldmenge verringern wiirde?”

»,S0 unproblematisch liegen die Dinge leider nicht. Damit
wir aber nicht aneinander vorbeireden, wollen wir uns Z%¥
niachst daritber verstindigen, was wir dberhaupt unter dem
Ausdruck ,Inflation’” verstehen wollen. Aus dem Lateinische?
iibersetzt, bedeutet das Wort lediglich , Aufblihung”, und 8%
dacht wird dabei meist an die Aufblihung ,der Geldmenge "
Wiinschen wir hiefiir eine statistisch fassbare Grosse, so stelt
etwa die im Ausweis der Zentralbank wochentlich angeg®
gebene Menge an Noten — die Miinzen spielen nur eine untel”
geordnete Rolle — zur Verfiigung, die dem Verkehr ausgeh‘ﬁ_n-
digt wurden. Die Vermehrung dieses Notenumlaufs stellt J‘_a'
doch durchaus nicht in jedem Falle eine Inflation dar, wel
damit nicht zwangsldufig eine Preissteigerung verbunden Z,u
sein braucht. Fiir unsern Begriff der Inflation verbinden WV
indessen die beiden Elemente der Preissteigerung und d-er
monetiren Verursachung schlechthin und halten eine Inflatiof i
unserem Sinne dann fiir gegeben, wenn der Preisanstieg geld
seitig bedingt ist.”

yWarum ist die Ausweitung des Notenumlaufs kein prauch”
barer Anzeiger fiir die Vermehrung der Geldmenge?”

»Aus verschiedenen Griinden. Einmal ist die Summe€ def
von der Notenbank ausgegebenen Bargeldes keineswegs ide?
tisch mit der gesamten Geldmenge in einem weiteren S.inﬂ?t‘
Der grosste Teil der Umsatze wird niamlich gar nicht
diesem Bargeld vollzogen, sondern mit dem sogenannten
ralgeld, Buchgeld oder Kreditgeld. Wenn Si€ als
Geschiftsmann Ihrer Bank den Auftrag erteilen, aus [hrer
Kontokorrentguthaben die Schulden bei Ihrem Lieferantenl B
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beZahlen, so findet hier lediglich eine bankmissige Umbuchung
Matt, indem Sie um den Betrag belastet werden, der Ihrem
Gliubiger — allerdings vielleicht von einer andern Bank —
Ritgeschrieben wird. Oder wenn Sie vermittels des Postschecks
Cine Ueberweisung an lhren Zahnarzt vornehmen, der ebenfalls
tin Konto besitzt, so wird auch hier kein Bargeld in Bewegung
Rtsetzt, In den angelsichsischen Lindern wird durch diesen
argeldlosen Zahlungsverkehr weit mehr als die Hilfte aller
fansaktionen bewiltigt und auch bei uns hat er einen sehr
ffossen Umfang angenommen. Dass nun die Notenbank auf
'ese Geldart, die ihrer Funktionen wegen auch zur Gesamt-
Stldmenge zu zihlen ist, keinen oder doch nur einen indirekten
inflyss hat, leuchtet ein. Zufolge seiner Grosse und Wirk-
“mkeit konnen jedoch zweifellos auch von diesem Giralgeld
Oder Ueberweisungsgeld betriachtliche Inflationseffekte ausge-
®n, die offensichtlich nicht leicht von der Geldseite her zu
“Mfassen und zu kontrollieren sind.

_Denwken wir uns nun eine Gesamtgeldmenge, in der
dieses Kreditgeld inbegriffen ist — statistisch greifbar ist sie
"atiirlich nicht mehr —, so ist selbst bei deren Vermehrung
et ohne weiteres auf eine Inflation zu schliessen. Denn
Vorauf es fiir die Preisbildung ankommt, ist nicht diese Geld-
Ir,le“ge an sich, sondern bloss jener Teil davon, der wirklich
Z‘”kuliert, die sogenannte ,aktive Geldmenge’, die frei-
r{Ch nicht leicht genau zu umschreiben und noch weniger empi-
'Sch grossenmassig festzustellen ist. Von der ausgegebenen
“mme an Noten dient vermutlich auch heute noch eine
a“Sehnliche Quote nicht der Umsatztatigkeit, sondern bloss
e“r Wertaufbewahrung, dem Horten. Von ihr kann naturge-
ass, solange sie dabei verharrt, keine Preissteigerung aus-
0cel ®n. Die Notenbank aber hat es begreiflicherweise nicht
T nur mit sehr drastischen Mitteln — wie etwa der Ver-
Mgung eines Wertschwundes auf den Noten — in der Hand,
' Grosse des aktiven Anteils der Bargeldmenge zu bestim-
i tn, .und noch schwerer wird es ihr fallen, auf das Buchgeld
& diesem Sinne Einfluss zu gewinnen. Trennen wir diese
unétgenannte Geldart begrifflich auf in ,Postscheckgeld”
B »nBankgeld”, so fillt die direkte Einwirkung auf das
" OStscheckgeld” fast vollig ausser Betracht, wihrend
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das ,Bankgeld” dem Zugriff prinzipiell wenigstens mittelbd!
offensteht.”
,Ist nicht zu betonen, dass die Preishohe neben der aktiver
Geldmenge auch von der Giitermenge abhingig ist?”
,Gewiss, und damit haben Sie einen neuen Faktor allfgf‘”
griffen, zu dessen Bestimmung die Notenbank nur sehr We{”-g
beizutragen hat. Aus der Autonomie seiner Entwicklung kO%
nen sich daher ebenfalls Missverhiltnisse ergeben. Setzen Wit
z. B. den Fall, die im Laufe eines Jahres angebotene U
umgesetzte Giitermenge wiirde kleiner, wihrend das Volume!
der aktiven Kaufkraft, die an den Mairkten als Nachfrage al}—:
tritt, dasselbe bleibe, so ist aus dieser Verinderung ein Pr¢?
auftrieb zu erwarten. Soll das durchschnittliche Preisnived™
ausgedriickt beispielsweise in den Lebenshaltungskosten, Stab,l
bleiben, so wire es erforderlich, diese Nachfrage und dam
die aktive Geldmenge zu kiirzen. In diesem Sachverhalt 1i¢8
— neben der Férderung von Produktion und Import — 4_35_
Problem der Inflationsbekdmpfung beschlossen. Die Beschrall
kung der Nachfragegelegenheiten ist dabel grundséit'zlich u
zwei Formen denkbar, sowochl von der Giiterseite her»
durch Rationierung oder Kontingentierung des Absatzes ode!
der Kaufméglichkeiten, als von der Geldseite her durc”
Entzug von Kaufkraft bei den virtuellen Kiufern. Das erstg®
nannte Eingriffsverfahren kann nicht Sache der Notenbank selﬂ:
Die monetire Intervention dagegen wird ihr tatsichlich von g°
wissen Leuten nahegelegt. Fragen wir uns daher einmal, welc
Instrumente zur Erreichung dieses Zweckes einer Verrirh‘%feruﬂg
der aktiven Geldmenge oder einer Kiirzung der ausgeiibt®
Nachfrage ihr zur Verfiigung stehen.” ..
olch dichte mir, es wiirde dabei in erster Linie die D1
kontpolitik in Betracht fallen.” .
,Dies ist in der Tat das ,klassische” Mittel. Denkernl wl,r
uns deshalb, die Nationalbank wiirde morgen ihren Disko"
satz erhdhen, d. h. sie wiirde fiir die Wechsel, welche 1y
Banken bei ihr einreichen, weil sie Bargeld oder tiglich abrt
bare Guthaben bendétigen, einen hoheren Zinssatz befedmelz:
Das hitte zur Folge, dass die Banken weniger solche lL-IandeeTl
wechsel — die sie selbst von den Unternehmern ﬁbel‘l’lofnn:jer
und ihnen daraufhin Guthaben eingeriumt haben — D€l
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Notenbank zum Rediskont giben. Sie wiirden sich bestreben,
mit jhren eigenen Kassenmitteln und Kreditschépfungsmoglich-
Keiten auszukommen und den teurer gewordenen Kredit der
Notenbank so wenig wie moglich in Anspruch nehmen. Tat-
Sdchlich wiirde es fiir sie heute eine Kleinigkeit bedeuten,
uf diesen Riickgriff auf das Zentralnoteninstitut fast vollig
W verzichten. Das von der Nationalbank gegenwirtig gehaltene
Portefeuille an privaten. Handelswechseln ist so klein, dass
l?ine Heraufsetzung des offiziellen Diskontsatzes (d. h. eben
Jenes Zinsfusses, zu dem die Notenbank Wechsel bevorschusst)
Praktisch kaum irgendwelche krediteinschrinkende und damit
Nachfragekiirzende Wirkung ausiiben wiirde. Die Privatbanken
Sind zurzeit dermassen liquide, ihre unausgeniitzten Reserven
S0 pross, dass sie auf den Diskontkredit der Nationalbank
SO0zusagen mnicht angewiesen sind. Die Diskontsaizerh$hung
Misste sich als ein Schlag ins Wasser herausstellen.”

»Soviel ich weiss, kdénnte die Nationalbank aber ausserdem
den Lombardsatz hoherschrauben.”

»Auch das bliebe unter den heutigen Verhiltnissen nahezu
Wirkungslos. Bekanntlich stellt der Lombardsatz jenen Zinsfuss
dar, zu dem die Notenbank gegen Verpfindung von Effekten
. B. Obligationen — Kredit gewihrt. Nun weist aber schon
Cute diese Art der Krediterteilung einen so geringen Umfang
4uf, dass wiederum die Banken dank der bei ihnen herrschen-
den Ueberfitlle an fliissigen Mitteln ohne Schwierigkeiten diese

Teditquelle entbehren kénnten. Die iibrigen ,,Lombardnehmer”
f Nationalbank finden wohl ohne weiteres einen Ersatz fiir
€se nun verteuerte Geldbeschaffung bei den Privatbanken.
Als Konsequenz dieses Schrittes wire daher wohl eine Umla-
8Crung  der Kreditnachfragerichtung in Rechnung zu stellen,
Ohne dass aber eine ins Gewicht fallende Schrumpfung der
Ativen Bankgeldmenge in Erscheinung trite.

‘ES zeigt sich hier, dass die Privatbanken grundsitzlich
‘e Politik zu treiben imstande sind, die von der Richtung
ab"VeiChi, welche die Notenbank zu verfolgen bestrebt ist,
®ine dass es der Notenbank anders als mit rigorosem Vor-
Sthen gelange, bei ihnen ein ,kursgetreues” Verhalten zu
er‘?*l"‘fingen. Diese Tatsache wiirde sich in unserm Falle darauf
gfruﬂden, dass die Privatbanken iiber mehr als hinreichend
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Bargeldreserven oder Guthaben bei Notenbank und Post
scheckamt verfiigen, um den an sie herantretenden gesteiger”
ten Kreditbegehren entsprechen zu kénnen. Die Effektivitit der
siraditionellen” Notenbankinstrumente liesse somit in ein€f
Situation wie der heutigen, die durch grosse Liquiditit SO°
wohl der Unternehmungen wie der Banken geke.nnzeichﬂet
ist, sehr zu wiinschen iibrig.”

»(Gibt es daneben noch ,ausserordentliche’” Werkzeuge der
Notenbankpolitik ?”’

»Jawohl. In erster Linie wire darunter die ,,open markel
policy” zu nennen, eine Methode, bei der die Zentralbank
gewissermassen ,auf dem offenen Markte” Wertpapiere &%
kauft oder verkauft, um auf diese Weise bestimmte Ziel®
wie z. B. eine Regulierung der Bankgeldmenge, zu erreichel:
Hier muss ich noch die Bemerkung -einschalten, dass die
Banken, wenn nicht gerade die Kreditnachfrage das Angebot
ausgesprochen unterschreitet oder sie im Besitze von iibergl“OSSeIl
und darum nicht voll zu verwertenden liquiden Mitteln sin®%
in ihrer Krediteinriumung darauf Bedacht nehmen, ein bestim™
tes gewohnheitsmissiges Verhdltnis zwischen der Summe der
gewihrten Kredite und den verfiigbaren Geldern — vor allem
Kasse und Guthaben bei der Notenbank — innezuhalte®
Diese Relation ist in andern Lindern iiblicherweise z. B. 1 2%
10; auf einen Franken in der Kasse konnen zehn Franke!
Kredite gewihrt werden, weil, wie die Erfahrung lehrt, 74T
ein kleiner Teil der Kredite in bar ausbezahlt werden mus®
Auf der Bargeldreserve — auch die tiglich filligen Guthab®®
bei der Notenbank gehoéren ihrer Funktion nach dazu — baut
sich so normalerweise ein Bankgeldvolumen auf, das einen viel
fachen Betrag davon ausmacht,

Stellen Sie sich nun vor, die schweizerische Nationalbaﬂk
wiirde die in ihrem Eigentum befindlichen Wertschriften an
den Borsen zu so tiefen Kursen anbieten, dass sie sicher abg®
setzt wiirden, so ist klar, dass sie dadurch von den Kaufer”
Bargeld erhielte oder dass sie — was praktisch gleichbedeuteﬂ
ist — ihre sonstigen Sichtverbindlichkeiten gegeniiber ihreli
Glaubigern (die sie ja gegebenenfalls auch in Bargeld zu hon?
rieren hat) abbauen koénnte. Auf diese Weise wiirde Oh,ne
Zweifel die Notenbankgeldmenge (Notenumlauf plus taglic!
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fillige Verbindiichkeiten) verkleinert, denn die Inhaber der
Effekten besidssen nun kein Notenbankgeld mehr, sondern weit
Weniger fungible Werttitel.”

»Warum gelangt denn dieses Verfahren nicht zur Anwendung,
Venn es doch so zuverldssig wirkt?”

»Auch hier finden sich eben empfindliche Schranken, die
das auf den ersten Blick verlockende Rezept in Wirklichkeit
als weniger leicht anwendbar erscheinen lassen. Gewiss wiirde
»llormalerweise’” die Verringerung der Reserven der Privat-
Panlqen an Notenbankgeld, das ihre Kreditbasis darstellt, eine
uberpropor’cionale Drosselung bei der Erteilung neuer Kredite
forrufen und insofern die aktive Bankgeldmenge wirksam
Zigeln, Allein gegenwirtig und vielleicht auch zu andern Zeiten
'St es durchaus nicht gesagt, dass gerade die Banken die
“Ngebotenen Wertpapiere iibernehmen und sich zu einer Kredit-
“Inschrinkung bewegen lassen. Sodann ist vor allen Dingen
darayf aufmerksam zu machen, dass der Bestand an Effekten,
0 die Nationalbank zu veridussern hitte, zu klein ist, als dass
Umfassendere derartige Operationen durchfithrbar wiren. Eine
tillegung von aktiver Kaufkraft — dadurch, dass sie aus dem
frkehr gezogen wird — in einem Ausmasse, das sich auf
die Preisgestaltung auswirken wiirde, wire kaum zu erzielen.
Sonders zu erwihnen ist noch, dass als Folge einer solchen
ffellmarktpolitik die Kurse der festverzinslichen Werte gesenkt
Wf“dEn, dass, von der andern Seite her gesehen, ihre Rendite
Sj[mge und der Bund infolgedessen seine weiteren Anleihe-Emis-
Slonen nur zu ungiinstigeren Bedingungen unterbringen konnte.”
~ »Was bleibt dann noch iibrig, wenn die Einsatzmdglichkeit
“Weh fir dieses Mittel so beschrinkt ist?”

»Man kénnte allenfalls noch eine direkte Kreditratio-
;“eftlng oder -k ontingentierung seitens der Notenbank
s Auge fassen, wie sie in andern Staaten auch schon ange-
andt wurde. Nachdem wir aber erkannten, dass weder eine
Serkflappung des Diskont- noch des Lombardkredits auf we-
“ntliche Erfolge rechnen konnte, miisste notgedrungen auch
}ese Form der Kreditrestriktion mehr oder minder ergebnis-
Slog verpuffen. Denn erst muss man etwas zu begrenzen
0en, bevor eine Begrenzung sinnvoll wird. Heute sind jedoch
'® Notenbankkredite an die Wirtschaft derart bescheiden und
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die unausgeniitzten Kreditreserven der Privatbanken dermasse!
umfangreich, der Kreditbedarf der Unternehmungen anderseits
aber relativ so gering, dass die ,,Herrschaft iiber den Markt”
der Notenbank zwangsliufig entgleiten musste.”

,Und dagegen ist nichts zu machen?”

,Von der Nationalbank aus unter den gegenwirtigen Ve
hiltnissen jedenfalls kaum. Wollte man die Methoden zur A%
wendung bringen, die in andern Lindern der Notenbank a°
Steuerungsinstrumente ausserdem zu Gebote stehen, sO be”
dingte das eine tiefgreifende Aenderung der Bankverfassuné:
Wohl kann die Nationalbank heute schon den Kreditbanke!
empfehlen, in der Krediterteilung Zuriickhaltung zu uben, da-
mit das in deren unbenutzten Kreditgewihrungsreserven lie”
gende ,Inflationspotential” nicht zur Entfaltung gelange. Eine®
solchen gutgemeinten Rat oder allenfalls auch einem »geﬂtle’
men’s agreement wohnt jedoch keine bindende Rechtskraft
inne; die Banken konnen sich, wenn es ihnen beliebt und Sic
die Gelegenheit dazu bietet, dariiber hinwegsetzen und auf
diese Weise die Politik der Zentralbank durchkreuzen. Ander®
wire es, wenn den Privatbanken das Mass ihrer minirﬂale_11
sPflichtreservesdtze” oder ihrer ,,Mindestbafl“
quiditat hohergeschraubt wirde, das Verhiltnis also, 9%°
zwischen der Summe ihrer Bestinde an Notenbankgeld ein€l”
seits und der Gesamtheit oder einem bestimmten Teil 9%
von ihnen geschaffenen Bankgeldes anderseits einzuhalten ware:

Eine Abstufung konnte dabei vielleicht dadurch vorgeno™
men werden, dass fiir das Bankgeld kurzfristiger Natur eifl®
hohere Reservequote angesetzt wiirde als fiir jenes lingerfr”
stiger Art. Zur Sicherstellung einer laufenden Kontrolle wir®
es auch denkbar, dass nur die Guthaben bei der Notenball
— unter Ausschluss des Bargeldkassenbestandes und der Pos®
scheckguthaben — als ,,Reserve” anerkannt wiirde, wie dies
in den Vereinigten Staaten der Fall ist. Allein das ware!
Ausfithrungsmodalititen: das Wesentliche bestiinde in ein®
formellen Bindung der Bankgeldmenge an das Volumen def
im Eigentum der Banken befindlichen Notenbankgeldmeng.eé
Durch eine Heraufsetzung der Pflichtreservesitze kénnten SO 7
Kreditgewahrungsmoglichkeiten auf das erwiinschte Mass ¢
geengt werden, falls die Wihrungsbehorden zur AuffassuIlg

436



kﬁmm, die Privatbanken betrieben eine unerwiinschte, inflations-
fordernde Kreditausweitung. Gegenwirtig kann von einer solchen
Situation allerdings nicht die Rede sein, weil ja der private
Kreditbedarf notorisch gering ist und somit auch das beste-
tnde Bankgeldvolumen keineswegs so gross ist, dass seinem
mfange eine spezifische preissteigernde Wirkung zuzumessen
Ware, Demgemiss liegt auch fiir die Nationalbank keine Ver-
anlassung vor, hier bremsend einzuwirken.”

Charakter und Erfolg

Von Dr. Franziska Baumgarten-Tramer

I

as Tun und Treiben des Menschen hat fast immer einen

bestimmten Zweck oder ein bestimmtes Ziel. Diese kon-
"en erreicht oder nicht erreicht werden. Doch das giinstige
Materielle oder ideelle Ergebnis der Bemiithungen bringt nur
ann die volle Genugtuung, wenn es bei den Mitmenschen ein
fChO, eine Anerkennung findet. Das Streben nach Anerkennung,
8t jedem Menschen eigen, ist Ausdruck der sozialen Natur
S Menschen, ist Aeusserung der menschlichen Verbundenheit.
Erlg Anerkennung bildet somit die soziale Komponente jedes

oOlges. Erfolg ist Gefolgschaft.
Erg on jeher hat man die Ueberzeugung gehegt, dass der
o olg' durch ganz besondere Begabungen und Talente zu-
eiande .komme. Es muss doch einen Grund haben, wenn der
anrée seine Wiinsche und Forderungen durchsetzt, wihrend des
€ren Miithen von Misserfolg begleitet sind.

be Man hat daher den Erfolgreichen als ,,Liebling der Gotter”
Orﬂchtet, als ein Wesen, das mit besonders hohen Gaben
Ve:}l Schicksal begnadet ist. Daher wurde er auch geehrt und
M ¢hrt, man brachte ihm Anerkennung und Achtung entgegen.
(o0 schaute zu ihm empor und gab ihm immer eine Sonder-
i lung, Die suggestive Wirkung des also Bewunderten fiihrte
D Zustimmung  seiner Umwelt zu allen seinen Leistungen.
Erfel Erfolgreiche hat immer Recht” — ,Es ist nichts so
N Olgreich wie der Erfolg”, lauten die sehr bezeichnenden
Priiche,
S ist nun begreiflich, dass in Anbetracht derartiger Konse-

Wenzen der Erfolg seit alters angestrebt wurde. In einer
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