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Dem Andenken

meines geliebten Bruders Willy

Ein Themna ist’s, das Dir war vorbehalten,

Und wenn nun ich’s nach besten Krdften ldse,
Bin ich bestrebt, Dein Pfund mit 3u verwalten,
Und lindern hilft’s mir mneines Schmcerzes Gripe.
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Allgemeines iiber Diskontpolitik.

Begriff des Diskonts.

Diskontienmg im engeren Sinne — in weiterem versteht
man unter Diskont auch den Warendiskonto, Skonto, Rabatt —
bedeutet die Ubernahme eines unverzinslichen befristeten
Zahlungsversprechens in gesetzlich vorgeschriebener und leicht
realisierbarer Form (Wechsel, Schatzanweisung usw.), gegen
Hingabe einer dem Nominalbetrag der Forderung entsprechen-
den Geldsumme, jedoch mit Abzug einer nach Zinshshe und
Verfallzeit berechneten Summe, des Diskonts.

Ob in juristischem Sinne das Diskontgeschift als Kauf
(Georg Cohn in Endemanns Handbuch d. Handelsr. III S. 854 ff.)
aufzufassen ist oder als Darlehn, soll hier nicht nidher untersucht
werden. Fir die Konstruktion als Kauf spricht jedenfalls, daf
der Diskontist (der den Wechsel gibt) dem Diskonteur (der das
Geld gibt) haftbar bleibt fiir Riickzahlung, falls der Wechsel-
schuldner, Trassat, Akzeptant sich als zahlungsunfihig erweist.
Wirtschaftlich ist es aber insofern nicht als ein Kauf-,
sondern als ein Kreditgeschift anzusehen, als die Leistung des
Diskonteurs in die Gegenwart fillt, wihrend der Trassat,
Akzeptant erst in der Zukunft zu leisten hat.

Das Diskontgeschift hat nun wirtschaftlich (und auf diese
Seite der Sache kommt es uns hier an) zwel Seiten, welche
auseinanderzuhalten und festzustellen namentlich fir eine
Kritik der Diskontpolitik von besonderer Wichtigkeit ist.

Einmal dient nimlich das Diskontgeschift dazu, die legi-
time und namentlich die einheimische, nationale Arbeit zu
stirken gegeniiber dem Kapital. Sie macht den gewerblichen,
kaufménnischen (und landwirtschaftlichen) Teil der Bevolkerung

unabhingiger von dem Kapitalbesitz, von der Kapitalverteilung,
Schwarz, Diskontpolitik. 1



2 Allgemeines iiber Diskontpolitik.

was bei der wachsenden Bedeutung des Kapitals (Technik)
heute immer wichtiger wird. Indem der Diskontist sogleich
nach Lieferung der Ware bereits die Zahlung erhilt, obgleich
seine Forderung aus der Lieferung noch nicht fillig ist, kann
er sein Geschift fortsetzen, neue Betriebsmittel erwerben,
Arbeitslohne zahlen, ohne das entsprechende liquide Kapital,
die Zahlungsmittel ! zu besitzen.

Aber auch der Bezogene hat indirekt Vorteil, indem durch
dieses Dazwischentreten eines Dritten (liquides Kapital be-
sitzenden) der Produzent ihm um so leichter und linger die
Waren auf Kredit iiberlassen kann, so dag er ohne Kapital die
Weiterverarbeitung vornehmen und aus dem Preis des von ihm
hergestellten Produktes das Produktionsmittel bezahlen kann.
Produzent und Weiterverarbeiter konnen infolgedessen mehr
und billiger produzieren, wodurch sich die Produkte verbilligen,
was wiederum den Konsumenten, vor allem den Hauptkonsu-
menten, den Arbeitern, aber auch dem Beamten, Kaufmann-
stande, Bauern usw. zugute kommt.

Das ist die eine wirtschaftliche Seite der Sache, Forde-
rung, Erleichterung, Verbilligung produktiver Arbeit. Das Dis-
kontgeschift hat aber noch eine andere Seite, insofern es zu-
gleich auch das Kapital stirkt und begiinstigt.

Gerade weil der Kredit kurzfristig ist, um den es sich
dabei handelt, gestattet dieses Geschift die bessere Ausnutzung
alles desjenigen Kapitals, welches sonst voriibergehend miiBig,
unbeschiftigt, zinslos daliegen wiirde. Ja, dadurch, dag in den
Sammelbecken der Banken unzihlige kleine und Kkleinste

1 Es ist irrefiihrend, zu sagen, der Wechseldiskontist brauche kein
Kapital, sondern nur Geld, Zahlungsmittel (Landmann, System der
Diskontpolitik S. 7, 85 u. Bendixen, Das Wesen des Geldes S. 35). Der
Inhaber des Wechsels besitzt in diesem eine Forderung auf Kapital, die
aber noch nicht fillig ist. Er will nun iiber dieses Kapital sofort ver-
fiigen konnen und tauscht daher dic Forderung gegen Kapital selbst (in
Geldform) aus. Sehr hiufig begniigt er sich aber auch mit der Um-
wandlung der befristeten Forderung auf Kapital in eine andere tiglich
fillige Forderung auf Kapital, wobei zugleich an Stelle des Geschifts-
kunden die Bank als Schuldner tritt (Bankguthaben). Dieses Guthaben
wird dann oft iiberhaupt nicht in Geld verwandelt, sondern weiter giriert,
im Scheckwege iibertragen usw. In England ist dieser Fall sogar wohl
der haufigere. S. auch die Ausfiihrungen auf S. 64.
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Geldbetrige zusammenflieBen, kénnen auch kleinste, nur Tage
und Stunden zur freien Verfiigung stehende Geld-
kapitalien, zinsbar nutzbringend gemacht werden.

Aus dieser wirtschaftlichen Doppelnatar des Diskont-
geschifts folgt zweierlei: niedriger Diskont kommt im all-
gemeinen mehr der legitimen, nationalen Arbeit, hoher Dis-
kont mehr dem beschiftigungslosen, namentlich auch dem inter-
nationalen Kapital zugute.

Die Stetigkeit, Gleichmibigkeit des Diskonts ist von
grobter Wichtigkeit fiir das solide, mittlere und kleinere Ge-
schift in Industrie, Handel, Gewerbe, Landwirtschaft, da jeder
plotzliche und starke Diskontwechsel die Kalkulation leicht
iiber den Haufen wirft. Die groBen Unternehmungen da-
gegen, bei denen Preisschwankungen beim Ein- und Verkauf
eine oft weit wichtigere Rolle spielen, groere Gewinne in Frage
kommen, sind nicht so empfindlich gegen Diskontverinderungen.
Noch wemger benachteiligt wird das beschiftigungslose Kapital.
Die Hohe des Durchschnittszinssatzes fiir eine lingere Zeitperiode
ist wichtiger, als die Hiufigkeit des Wechsels der Sitze.
Das Kapital findet bei seiner groen Freiziigigkeit auch leicht
nutzbringendere Anlage an anderen Stellen im In- und Aus-
lande (Arbitrage usw.). Speziell die die Kapitalverwendung
vermittelnden Banken werden durch hiufige Diskontverinde-
rungen um deswillen weniger betroffen, weil der Diskont nicht
nur fiir ihre Aktiv-, sondern auch fiir ihre Passivgeschifte ent-
scheidend ist; ihr Verdienst wird mehr von der Differenz
des Debet- und Kreditzinses beeinflut, als von der Hohe des
Diskonts an sich’. Was die Spekulation anbelangt, so pflegen
hiufige Diskontverinderungen fiir die berufsméigige Spekulation
forderlich zu sein, die bald auf Baisse, bald auf Hausse gegriindet
ist, wihrend fir das meist auf Hausse spekulierende Laien-
publikum namentlich auBergewohnlich niedrige Diskontsitze *
anlockend wirken.

T8, 8. 198
2 Schir in ,Zahlungsbilanz und Diskont* S. 46 teilt ein hiibsches
Borsenwort aus den 80er Jahren in Bezug auf englische Verhiltnisse
mit: John Bull kann viel vertragen, aber einen ZinsfuB von 29 kann
er nicht vertragen; dieser ZinsfuB fiihrte fast immer zu spekulativen Uber-
treibungen und bereitete sich damit selbst ein Ende.
l*





