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Vorwort.

Hans Gestrich.

Der Verfasser dieses Buches, HANs GEsTRIcH, ist nach Voll-
endung des Manuskriptes, 48jihrig, am 21. November 1943 cinem
langen Leiden erlegen. — Von dem, was er leistete und was er an-
strebte, zu berichten, ist nunmehr die Pflicht des Herausgebers.

GesTrICH wurde am 17. September 1895 in Berlin geboren.
Sein Vater, ein hervorragender Bauunternchmer, war eine unge-
wohnliche Personlichkeit, die ihn tief beeinfluBte. Mit seinen
starken wissenschaftlichen Interessen brachte er dem Sohn als
erster nationalokonomische, historische und philosophische Pro-
bleme nahe. Nach kurzem Studium in StraBburg machte
GEsTRICH im Westen und Osten 4 Jahre lang den Krieg 1914—1918
mit und begann zu Anfang 1919 sein Studium in Berlin aufs
neue. HERMANN SCHUMACHER zog ihn besonders an. Daneben vor
allem HANs DELBRUCK, dessen Geschichtsbetrachtung ihn nach-
haltig beeindruckte. Bei SCHUMACHER, der ihn auch in seinen ersten
Berufsjahren vielfach férderte, promovierte er Ende 1920. — Der
Lebensweg fithrte GEsTRICH dann durch verschieden geartete Stel-
lungen hindurch und aufwirts. Zunichst nimlich — im Jahre 1921
— arbeitete er als Hilfsreferent in der damaligen Abteilung X des
Auswirtigen Amtes (Wirtschaftliche Nachrichten aus dem Auslande),
bis diese Abteilung aufgelést wurde. Hier lernte er viel fiir seinen
spiteren journalistischen Beruf. Es folgte ein Jahr — 1922 — in
der Bank fiir Landwirtschaft, die damals gerade aufgebaut wurde
und wo er einen Bankbetrieb nach der sachlichen und personlichen
Seite hin kennenlernte. Auf die nun folgende Titigkeit im Ministe-
rium fiir Ernihrung und Landwirtschaft hat GESTRICH spiiter stets
mit besonderer Freude und Dankbarkeit zuriickgeblickt. Dort
war er den Referenten fiir Getreidefragen und fiir Kreditfragen als
Hilfsarbeiter zugeteilt, wurde von ihnen oft zu gréBeren Arbeiten
herangezogen, entwarf zahlreiche Denkschriften und erlebte die Ent-
stehung der Rentenmark, deren Schaffung von diesem Ministerium
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schnell, daB es sich bei Interessenvertretung nicht um wirkliche
Erkenntnis wirtschaftlicher Zusammenhinge und deren Darlegung
handelt, sondern um eine Darstellung der wirtschaftlichen Zusammen-
hiinge, die der Interessentengruppe moglichst viel Vorteil bringt,
und sei die Darstellung auch noch so verzerrt und unwahr.” Und an
anderer Stelle: ,,Es schadet natiirlich nichts, wenn man Interessenten
vertritt; man muB es nur ehrlich tun, ehrlich gegen sich selbst und
gegen die anderen. Man muB immer sorgfiltig zwischen Gruppen-
interesse und Allgemeininteresse unterscheiden, das Gruppen-
interesse nicht als Allgemeininteresse ausgeben, auch wenn man von
Amts wegen das Gruppeninteresse zu vertreten hat. Vor allem soll
man vor sich selbst Klarheit walten lassen. Auf diese geistige Sauber-
keit halten die meisten Interessenvertreter nicht. Allmihlich sehen
sie die ganze Welt vom Standpunkt des Kammgarns oder des Band-
eisens ... Die praktische Tatigkeit wirkte also auf GESTRICH
anders als auf die meisten anderen. Er wurde nicht in ein Gruppen-
interesse und seine Ideologie hineingezogen. Vielmehr distanzierte
er sich innerlich davon. Und hierdurch bestiirkte sich in ihm seine
Uberzeugung von der Unentbehrlichkeit wissenschaftlich korrekter,
theoretischer Analyse wirtschaftlicher Sachverhalte. Der Sub-
jektivitit der Interessentenideologien ist die Objektivitit wissen-
schaftlicher Erkenntnis entgegenzustellen. Danach handelte er.
Zu dieser wichtigen Frage hat er sich auch grundsitzlich geduBert,
und zwar in einem Aufsatz iiber ,,Wirtschaftswissenschaft und
Laienmeinung®, den er in der , Tatwelt"” verdffentlichte.

Leben und theoretisches Nachdenken waren fiir GESTRICH
nic getrennt. Das Leben aber fiihrte ihn unmittelbar in praktische
Geld- und Bankprobleme hinein: durch seine Tatigkeit in der Bank
fir Landwirtschaft, im Kreditreferat des Reichsernihrungsmini-
steriums, in der Reichsbank und in der PreuBischen Staatsbank.,
Thm gela.ng es wie wenigen anderen, die alltiglichen Geschifte der
Banken in den volkswirtschaftlichen Gesamtzusammenhang einzu-
ordneP und s0 zu erklifen. Er beherrschte die Technik des Bank-
gcschafte§ bis in alle Einzelheiten hinein, mochte es sich dabei um
;l;; ii{;::iitkgtesc::;l;ﬁ:u ;)Tiler um den Devisenmarkt oder um den Wert-
. ode a.ndere I.Tragen handeln. Aber er blieb nicht
in dcr} geschiftlichen Einzelheiten stecken; sondern er sah das alles
stets in der Interdependenz alles tkonomischen Geschehens, in dem
es allein verstanden werden l.mnn. Seine wissenschaftlichen Arbeiten
h-aben sich ebenfalls oft mit geldtheoretischen und wihrungspoli-
tischen Problemen befaBt: so sein Buch liber ,,Geldpolitik und Welt-
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wirtschaft* (1934), iiber ,,Neue Kreditpolitik’* (1936) und andere
Untersuchungen, die spiter (S. 118) noch besonders genannt sind.
Die Inflationszeit bis 1923 und spiiter die Deflationszeit zwischen
1929 und 1932 und seine umfangreichen historischen Studien be-
lehrten ihn dariiber, daB die ,,monetire Komponente'* im Geschichts-
ablauf viel wichtiger war und ist, als man in der Regel meint. Wie
stark die Deflationskatastrophe der Jahre 1931/32 das gesamt-
geschichtliche und damit auch das politische Geschehen beeinfluBte,
sah er deutlich. Wiederum schloB man damals die Augen vor der
Realitit ,,ganz wie zur Inflationszeit 1923, wo die Leute sich auch
bis zum WeiBbluten gegen die Erkenntnis gewehrt haben, den ent-
scheidenden EinfluB der monetiren Komponente zu erkennen‘.
Aber GESTRICH war keineswegs nur Geldtheoretiker und Wiih-
rungspolitiker. Von einem entscheidend wichtigen Stiick seiner
Lebensleistung war noch nicht die Rede. — Aus seiner praktischen
Titigkeit, angesichts des Kampfes der Interessentengruppen und
unter dem EinfluB groBer nationalékonomischer Theoretiker
formte sich ihm seine wirtschaftspolitische Grundauffassung. Hier-
mit beriihren wir einen weiteren Problemkomplex, auf dem er
Besonderes geleistet hat. Zusammen mit anderen aber dennoch
selbstindig, bahnte er eine Wendung im wirtschaftspolitischen
Denken an, die sich heute immer mehr durchsetzt. Die wirt-
schaftspolitischen Grundgedanken, die er um 1930 herum in vie-
len Aufsitzen der ,,Industrie- und Handelszeitung'’ und schon
vorher in der ,Deutschen Allgemeinen Zeitung'* vertrat, zeigten
ihre Fruchtbarkeit erst spiter. Hier zog-er mit Sicherheit einen
Schnitt zwischen dem politischen Liberalismus des spiten 19. Jahr-
hunderts und der Idee des Wettbewerbs. Ist der eine iiberholt und
nicht wieder zu beleben, so ist der Wettbewerb unentbehrlich.
,DaB dieser Eigennutz‘‘ — schreibt er in einem Aufsatz iiber den
Eigennutz — ,,sich nicht zu einer Schidigung anderer auswachsen
kann, wird durch die Konkurrenz sichergestellt. Die Konkurrenz
ist also das notwendige Gegengewicht gegen den Eigennutz.”
Oder, anders ausgedriickt: Der Wettbewerb ist ein notwendiges
Ordnungsinstrument. — Gegeniiber dem industricllen Konzentra-
tionsprozeB und der Bildung groBer wirtschaftlicher Machtkorper
verlangt er die Entmachtung und die Wahrung des Konsumenten-
interesses durch wirtschaftspolitische Forderung des Wettbewerbs.
Er erkannte richtig, daB sonst die Ordnungsaufgaben, die diec mo-
derne Wirtschaft stellt, nicht zu bewiltigen sind. Mochte er sich
mit handelspolitischen oder kartellpolitischen oder konjunktur-
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politischen oder lohnpolitischen oder withrungspolitischen Probl.eme.n
beschiiftigen, stets ging er dabei von der Fragestellung aus, wie die
Wettbewerbsordnung funktionsfihig gemacht werden kénne. — Und
wie er den Leistungswettbewerb von der iiblichen idcologisch-pol.ltl-
schen Umbhiillung befreite, so trennte er ihn auch vom laisser faire.
Das war ein weiteres Verdienst. Laisser faire und Wettbewerb sind
nicht identisch. Laisser faire kann, wie die Erfahrung lehrt, zur Kon-
zentration und Ausschaltung des Wettbewerbs fithren. — Aus solchen
Erkenntnissen heraus formte sich ihm ein neuartiges Bild von den
wirtschaftspolitischen Aufgaben des Staates. Sie bestehen nicht
darin, den alltiglichen WirtschaftsprozeB unmittelbar zu lenken.
Das geht — jedenfalls auf die Dauer — iiber sein Vermogen weit
hinaus und zieht ihn in den Kampf der Interessentengruppen hinein.
Aber der Staat hat fiir die Bildung und Geltung brauchbarer Spiel-
regeln — gerade des vollstindigen Wettbewerbs — zu sorgen. Das
waren Gedanken, die in die Zukunft wiesen. — Je dringender die
Schaffung einer funktionsfihigen und menschenwiirdigen Ordnung
fiir die industrialisierte Welt wird, um so fruchtbarer werden sie sich
erweisen. Und wir miissen iiber das Schicksal klagen, daB unter
denjenigen, die dieses Problem sachkundig und unberiihrt von
Schlagworten und Zeitstrémungen durchdenken, nun HANs GESTRICH
mit seinem instinktsicheren Urteil fehlt. Bis in seine letzten Tage
hinein haben ihn diese Fragen beschiiftigt.

Freilich: Die Erkenntnis des auBerordentlich groBen &ko-
nomischen Wirkungsgrades einer Wirtschaftsordnung vollstindigen
Wettbewerbs war es nicht allein, die GESTRICH zu seiner wirtschafts-
politischen Haltung bestimmte. Die »Heranbildung starker und
freier Personlichkeiten* beschiftigte ihn in einer mnoch tieferen
Schicht seines Wesens. Stark beeinfluBt durch die klassische deut-
sche Philosophie sah er mit Grauen das Heraufkommen des Massen-
menschen, der Unfreiheit und des Nihilismus. Dieser Welle
ste.llte er sich entgegen. Der Mensch soll — auch tkonomisch —
frei "selfl, um selbstverantwortlich zu handeln und um so zur
P(.:rsonllcl.\kelnt 2u werc}en. Wie GESTRICH mit Ruhe und Be-
stm.x.mth‘elt f‘ur sich Freiheit verlangte, so achtete er die Freiheits-
sylxurc eines jeden M('_'HSC]]CII sorgfiltig. Er war cin Mann der Humani-
tu.t. Als solchcfr'— nicht nur als Fachmann — beurteilte er auch jede
wirtschaftspolitische Frage.

»Wie wenig vermogen gute Griinde, wic viel die Bedrol
durch Macht schrieb er cinmal, Ere
seinem umfassenden historischen St

ung
rlebte es und er wuBte es aus

udien, wie Argumente unbe-



—_ XI —

achtet verhallen und wie der historische Moment durch massivere
Kriifte gestaltet wird. Aber die Richtung seines Geistes wurde
hierdurch nicht beeinfluBt. Dieser korperlich zarte und lange
leidende Mann besaB die absolute Festigkeit der geistigen Per-
sonlichkeit. Und er wuBte, daB auf die Dauer die Wissenschaft
doch eine geschichtlich gestaltende Macht sein kann und daB es
schon deshalb sinnvoll ist, sich echter und humaner Wissenschaft
zu weihen. '

Was GEesTRICH seinen Freunden bedeutete, hat OtTo VEIT
an seinem Grabe zum Ausdruck gebracht: ,,Seine Uberzeugung war,
daB es bei allem groBen Geschehen, das ihn zutiefst beriihrte, doch
schlieBlich auf den Einzelnen ankommt, auf den Kimpfenden in
seiner Not, auf den Menschen, der Gottes Angesicht trigt. Obgleich
eine solche Uberzeugung nicht immer leicht durchzuhalten war,
machte unser Freund aus ihr kein Hehl. Er wich nie von seiner
Uberzeugung. Er forderte niemand heraus; aber er beugte sich
auch vor niemand. Im besten Sinne war er ein Ritter ohne Furcht
und Tadel.

Er konnte das sein, weil seine Uberzeugungen fest fundiert
waren durch theoretisches und historisches Wissen. Im Leben wie
in seiner wissenschaftlichen Arbeit hielt er sich an einige groBe Grund-
linien. Er sagte und schrieb lieber zu wenig als zu viel. Er iiberlieB
es anderen, in Einzelfillen zu brillieren, und er iiberlieB auch
Detailarbeit anderen, obgleich er ihren Wert nicht gering achtete.
So verdankt ihm die Wissenschaft einige grundsitzliche Einsichten,
auf die noch oft zuriickzukommen sein wird. Aber das ist nicht alles,
was uns von HANS GESTRICH bleibt. Wer jahrelang eng mit ihm
zusammen arbeiten durfte, hat ihn nicht nur als Wissenschaftler
kennengelernt, sondern auch als Freund. So bleibt er fiir uns,
die wir jetzt mit seiner Frau und mit seinen Briidern um ihn
trauern, in doppeltem Sinne — unvergeBlich.”

April 1944,
WALTER EUCKEN.
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1. Kapitel:
Die verinderte Wertung des Sparens.

1. Die traditionelle Auffassung.

In den mannigfachen Entwicklungen und Wandlungen, die
die nationaldkonomische Theorie seit ihrem Aufkommen durch-
gemacht hat, hat das Sparen insofern immer cine Sonderstellung
eingenommen, als seine Wertung bei den versehiedensten Richtungen
lunge Zett hindureh unerschiittert hoeh geblivben dst,  Sparen fst
dle Quelle der Kapitalbildumg ! Ohne Kaphtal kinnten die 1Eetin-
umgen des menschlichen Gelstes whetsehaftlieh nieht ansgenutat
werden, pithe es kednen Fortselettt und Ketne Hobumg des materiollon
Wolles dor Mensehhedt, So st Spaven auf joden Fall vlne wivtsehabts:
politiseh g bogedDende Phandhiygawelse, div dle Bomiihungen allor
devjenigen unterstiitat, de das materiels Los der Mensohen au hebon
trachten, Inshesondere anch den Lobonsstandard dov hreiten Masse,
Diesor hohen Schittzung wnter wirtsehaftlichen Geslehtspunkton ge-
sellt sich auch noch unterstiltzend die moralische Wertung,  Die
Enthaltung vom sofortigen Verzehr des erworbenen Einkommens
kommt der puritanischen Moralauffassung entgegen. Wiihrend das
Streben nach mdoglichst hohem Gewinn erst durch die List der Idee
in etwas gesamt-wirtschaftlich Niitzliches verwandelt wird, erscheint
das Sparen von vornherein als etwas Lobenswertes, das nicht erst
gegeniiber sozialistischen und anderen Kritikern der auf Privat-
eigentum und Einzelinitiative beruhenden Wirtschaftsordnung ver-
teidigt werden muB, Zwar hat auch beim Sparen das cinzelne Wirt-
schaftsobjekt sein Eigeninteresse, niimlich die Vorsorge filr seine
Zakunft, fiir seine Famillo im Augo; aber es scheint hier besonders
am Tagoe zu legen, dald dio lobensworts Handlungswelso, die vom
Sparer fiir den Nutzen elnes klolnen, thm nahestehonden Krolses
godacht Iat, aueh der Gesumtwivtsohaft augute Kommt,  Denn dis
vom: Sparer pleht Konsuderte Kinkommen wivd Jic als Kapital
vestlert wnd stelgert die Produlctivitit dor gesamten Volleswivts

Probleme de thenrel, Nathmslohonoibe,  Heft o, |
Ueatileh, ICedit sk Bjpaten,
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schaft, Sowelt die Ersparnis nicht vom Sparer im eigenen Retrieh
als Kapital verwendet wivd, wird sie im Wege des Kredites anderen
Wirtsehaftenden als Leibkapital angefiihet, sel o divekt (privitor
Kvedit, Hypothek, BEffokton waw,), el s durel dio Vermitting
von Hinkien,

Niveh der tranditionellon: Autfussing?) heateht also auf dosem
Geblet olne volllkommene Harmonte, 16 warde dihier als el Htol)
peggen e Grundtesten der Natlonslkonomde emplunden, aly sle
elnes Tages angeswelfelt warde,  Die Kelthk knm aus der moder-
nen Kredittheorte  heraus,  Diese bestreltet  die  unmittelbire
Abhtinglgkeit der Kreditmbglichkelten von der Spartitigkeit und
kommt im Laufe ihrer Entwicklung dazu, im Sparen unter Um-
stiinden geradezu cin Hemmnis der Kreditgewihrung und Kapital-
bildung zu sechen. Waren es zuniichst nur vereinzelte Kritiker, die
sich mit dieser Auffassung — man kann ruhig sagen: hervorwagten,
so wuchs unter den Eindriicken der Weltwirtschaftskrisis von 1932
ihre Zahl zu cinem férmlichen Chor an. Zur wissenschaftlichen Kritik
gesellte sich die populiire Publizistik und Propaganda, wodurch die
Kritik nicht gerade veredelt und vertieft wurde. Zeitweise konnte
matt denken, das Sparen sel nur eine Erfindung alter puritanischer
Nuchtmbitzen aus dem vorlgen Juhrhundert und wiirde selie Rolle
baadd wtisgesplelt hiben, 1 tst trotadem nueh Koy welter gospiuit
wotden, und die Anbittnger dor teaditionedlon Antfusaiing bl sl -
verstindlieh nleht st geblivhon wind hihon e Hlindpunlit nue
ML di o e Nichdraek vertioton,  “Frotgdon i i
Aweltel dinriiher Dstelien, dil) dia Hpiren nonmehe g Problo
eworden ot Man kinn swir oline wellores fontalollon, dul) (o
wissensehinfliche etk o Bpivren vielfieh vergethort und entstolll
whrde g besteli) Dleibt, daht dey Nutzen es Hparens nieht mehr als
selbstverstindlich gelten kann, duf) inshesondere das Vorhiilinis
awlsehen Sparen und Kredit viel kompliziertor ist, nls die tradlitionello
Auflassung es glaubt, Um klar lwmuszuurlmltun, wadurch eigentlich
die Unsicherheit dariiber entstanden ist, wie das Sparen zu beurteilen
und zu bewerten ist, m'(lsse'n wir uns zuniichst die traditionelle Auf-
fassung tiber das Verhiltnis von Kredit und Sparen klarmachen,

auf der die friihere Sicl it i it
ey cherheit in der positiven Bewertung des Sparens
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1, Die Menge des Kredits st nach der teaditionallen Ani-
fassung duroh die Menge dor ersparton Goldbotvitge sindentiy hos
MM Zieht min von don oapieton Goldbotgigen divs b, win oy
e o elgenen Botvioh i gwatitelohos Wapital vorwordot,
a0 ohon dee verblothonde Botvigg dor Keodit, doy it div Db fyge
Volumen b gogebon wordon ki Dan Keoditvolamen bt
Aol dueh dive Ersparsdsvolimen staee hogiongt,  Div Menyn
et BEvapuang b host it die Hobe der nvestition, g b den Uit
der Krzeupgung von nleht divekt wnd sofort: konsumberharen Giitern,

20 I plefeher Welse wird auch die Hohe des Znses dureh die
Menge der Ersparnisse bestimmt,  Je mehr gespart wird, desto
niedriger ist der Zins, Dieser sinkt so lange, bis die Investition
(Kapitalnachfrage) so groB ist, daB die gesamte Ersparnis zur Ver-
wendung kommt. Dadurch wird bewirkt, daB es keine unverwandten
Ersparnisse gibt. Andererseits wird der Zins, wenn die Nachfrage
nach Kapital fiir Investitionszwecke iiber das Ersparnisangebot
hinaus zu steigen tendiert, so lange steigen, bis so viel Kapital-
nachfrage ausgeschaltet ist, daB das in der Ersparnis gegebene Kapi-
talangebot ausrefcht,  Auf diese Welse ist sichergestellt, dal) die
Investition immer glefeh der Brsparnds fste Die Gletehung, der wir
atich bel etner bestiminten Fassumg der modernen Keoditt oo i
begepnen werden, gt also anel (e div Grmditionete Anfnsaing
(Her i Verhiihnbe von Bparon wind Kesdite e bt abg bt don
v omeen efen g wideren kg, e wiv ek e e
Modermen e worden,  Noeh dore teneitionston Awasag it
Al Cldeh gy e Phecon g oo Eivemticion Kivnm wiv g wendon
b bl REpspinriis g ey Zins ik dio Eanktion, die Tnvestition immes o
well @i Komprimivren,

A Do trditionelle Awflissang wolst dom Gelde oine nur
dienende, dio Zustinde dor Gilterwelt widorspiogelnde Rolle au,
Das gesehioht meist stillsehweigend,  Soweit es nicht der Fall ist,
wird hiichstens ,normale’ oder ,gesunde’ Geldpolitik zur Be-
dingung gemacht, TIst diese Bedingung erfilllt, so kiinnen nach der
traditionellen Auffassung von der Geldseite her keine Stdrungen
auftreten, Starke Spartiitigkeit und groBe Ersparnismengen werden
sich hiernach in UberfluB an Geld ausdriicken, woraus sich cine ent-
sprechende Senkung der Zinssiitze mit den dargelegten Anpassungs-
vorgiingen in der Investition ergibt. Eine Tendenz zu iibermiiBiger
Investition und die Ersparnis iiberschreitende Kapitalnachfrage
wird sich als Geldknappheit und Zinssteigerung geltend machen, die
die Geldnachfrage in der cben dargelegten Weise komprimiert,

l‘
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Das Charakteristikum der traditionellen Auffassung ist der
direkte und enge Zusammenhang, der zwischcn der Spartitigkeit
und der Kapitalbeanspruchung durch Investition angenommen
wird. Differenzen konnen hier nicht auftreten. Entweder findet
eine direkte Verwendung der Ersparnisse durch den Sparer als
Kapital statt, oder aber — soweit dies nicht geschieht — machen
sich die Ersparnisse so lange als dringendes Kreditangebot bemerk-
bar, bis sie als Leihkapital Verwendung gefunden haben. Der ge-
samte WirtschaftsprozeB wire hiermit so eindeutig bestimmt, daB
dann Konjunkturschwankungen eigentlich unméglich wiren?).

2. Die Kritik seitens der modernen Kredittheorie?).

Die moderne Kredittheorie hat sich lange Zeit neben der
traditionellen Auffassung entwickelt, ohne daB man sich bewuBt
wurde, daB sie miteinander unvereinbar sind. Man glaubte vielleicht
zuniichst — und dieser Glaube ist heute noch weit verbreitet —_
daB es geniigen wiirde, der traditionellen Auffassung einige Er-
ginzungen hinzuzufiigen, und daB man dann ein genaueres und voll-
stindigeres konomisches Weltbild vor sich hiitte, Aber je weiter
sich die moderne Kredittheorie entwickelte, und zwar nicht etwa
durch einfache gedankliche Deduktionen aus ihrer urspriinglichen
Konzeption, sondern durch immer stirkere Erfassung der Wirklich-
keit, desto mehr stellte sich heraus, daB die oben beschriebene
traditionelle Auffassung nicht nur korrekturbediirftig, sondern falsch
ist. Falsch ist die Darstellung des Zusammenhanges zwischen Sparen
und Kreditgewihrung und der Abhingigkeit beider vom Zins. Die
grun.dlegende Erkenntnis der modernen Kredittheorie besteht darin
da.B in der .modern.en Geld- und Kreditwirtschaft Bankkredite m'cht,
mit von dritter Seite zur Verfiigung gestelltem Geld, sondern durch
Sshaffung von Bankguthaben, die zy Zahlungen benutzt werden
kf)nnen (Giralgeld), entstehen, Auch die Sparguthab hen i
direkt auf diese Geldschépfung zuriick selbst -t et
einmal durch Bargeldzahl R an e o
W ung von einem Kreditinstityt (z. B. Kredit-

eren (z. B, Sparkasse) hiniibergewandert sind. Oft
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genug entstehen sie aber einfach dadurch, daB ein Einkommens-
oder anderes Depositum den Charakter des Sparguthabens annimmt.
Jedenfalls ist es nicht so, daB erst einmal Guthaben angesammelt
werden und daB dann die Kreditgewihrung erfolgt, sondern Guthaben
und Kredit entstehen zu gleicher Zeit, wobei die so entstehenden
Guthaben niemals sofort den Charakter von Sparguthaben annehmen,
sondern erst nach so und so viel Zahlungsvorgingen sich in ein
solches oder auch mehrere verwandeln.

Stellen wir die drei oben bei der Darstellung der traditionellen
Auffassung auseinandergesetzten Punkte den entsprechenden der
modernen Kreditheorie gegeniiber, so ergibt sich folgendes:

1. Das Kreditvolumen ist in keiner Weise abhingig von der
Menge der Geldersparnisse. Es hdngt von der Fihigkeit und Bereit-
willigkeit der Banken ab, Kredit zu gewihren, der andererseits auch
eine Bereitwilligkeit zur Kreditverschuldung gegeniiberstehen muB.
Bankguthaben und Anlagen der Banken (Kreditschuld in irgend-
ciner Form) entstehen gleichzeitig bei der Kreditgewihrung. Sofern
Investition nicht durch Verwendung eigener Ersparnis im eigenen
Betrieb, sondern mit Hilfe von Bankkredit stattfindet, ist sie in
keiner Weise von der Ersparnismenge bestimmt. Die Banken stellen
bei der Kreditgewihrung nicht irgendwelche ,freien’’ Mittel zur
Verfiigung, die ihnen anvertraut wurden. Ein Studium der Bank-
bilanzen zeigt alsbald, daB solche freien Mittel fiir Kreditgewihrung
gar nicht zur Verfiigung stehen. Die bei den Kreditbanken vorhan-
denen Bargeldbestinde und ihre Guthaben bei der Zentralnotenbank
befriedigen den notwendigen Kassenbedarf zuziiglich einer unent-
behrlichen Kassenreserve. Die Mittel, die die Banken den Kredit-
nehmern zur Verfiigung stellen, schaffen sie selbst, indem sie ihnen
versprechen, bis zur vereinbarten Héhe von ihnen auf sie gezogene
Schecks einzulésen oder von ihnen gegebene Uberweisungsauftrige
auszufilhren. So entstehen neue Bankguthaben. Die Kreditbanken
leihen also ihre eigenen Zahlungsversprechungen aus, indem sie zu-
gunsten der Kreditnehmer Guthaben in ihren Biichern entstehen
lassen. Sie kénnen dies, weil nach den Gewohnheiten des modernen
Zahlungsverkehrs nur ein verhiltnismiBig geringer Bruchteil der
Guthaben Barauszahlung bedingt. Die Entstehung des ,,Giral-
geldes” ist ein vollkommenes Analogon zur Entstehung der Bank-
note!). Wie die friiheren ,,freien” Notenbanken nicht etwa unbe-
grenzt Benknoten emittieren konnten, sondern auf ihre Liquiditiit,

1) Vgl. F. A. Lutz, Das Grundproblem der Geldverfassung. Stuttgart u.
Berlin 1937, S. 21f.
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d. h. die Fihigkeit zur Einlosung prisentierter Noten in W:’ihrung:'s-
geld achten muBten, ebenso sind der Fihigkeit der modernen I(I'C(!lt-
banken durch ihr Liquidititserfordernis, d. h. die Fihigkeit, cine
erfahrungsmiBig bestimmte Quote ihrer Guthaben bar auszahlen
zu miissen, Grenzen gezogen. (Bargeld ist immer das Geld, das die
Banken nicht selbst schaffen kénnen!). Die Banken befriedigen also
den Kreditbedarf nicht aus Ersparnissen, sondern durch Geld-
schopfung. Die Grenzen, die dieser gezogen sind, werden nicht durch
das Sparen bestimmt., Zwar iibt das Sparen, wie wir im 5, Kapitel
ausfiihrlich darlegen werden, bestimmte Einfliisse auf die Kredit-
gewihrung aus. Aber sie sind ganz anderer Natur, als die tradi-
tionelle Auffassung annimmt, und keineswegs derart, daB vermehrtes
Sparen stets vermehrten Kredit hervorbringt. Es besteht eben kein
direkter Zusammenhang zwischen dem Sparen und der Kredit-
gewihrung?),

2. Der Geldzins ist demzufolge ebenfalls nicht durch die Spar-
titigkeit und die Ersparnisse bestimmt, vielmehr hingt er ab einer-
seits von der Bereitwilligkeit der Banken, Kredit zu gewihren,
andererseits von der Neigung des Kreditnehmers, zu dem bestimmten
Zins den Kredit in Anspruch zu nehmen, Welche Kreditart man auch
nimmt, ob kurz- oder mittelfristigen Bankkredit oder langfristigen
Kredit m def' Form des Effektenkaufes, in jedem Fall ist nicht das
§pn;en fiir .dle Kreditmenge bestimmend. Dije Neigung der Banken,
ihren .Kredlt auszydehnen, hingt von ihrem Liquiditiitsstatus ab,
glesro I\]z:;:x]]]tlc(ll-uéi];t dlltcheIr:ge .der'.bei ihnen vorhandenen Guthaben,
e Bt unda . (c:ll;c ass;vislmt.c, sondern von dem Vorhandensein
tiven, also von dcrchgst'll?fln aAls-tl'n B:argcld . vcr\.vnndcl.ndcrf e
der P(')tcnticllcn Kl‘cdill‘lchl:(:r " l\‘/.scftc bcstgmmt Wlﬂ' DleNclgun.g
zu nchmen, hiingt ab von dCl; L]:‘l :llltl‘n bCS.tlmmten rm—
vestition, also von dey e, iy ra'gs.‘aussichtcn der geplanten In-

' age, ob dieser Ertrag etwas hoher oder

mindestens ebenso hoch wie der g p .
geforderte Zings:
Bedeutung sowohl fijr die Bank wie fi nssatz liegt, Besondere

so.wqit es sich um langfristige Investition handelt der 2
fnst.xgcn Krcd:t, Wie er sich in dem Kursstand langfristiger Wert-
g‘;lr’lll‘;ll’;c‘:l‘il:dfum-]"Dfl.?mfl langfristige Investitionen kinnen durch
nur vorliufig finanzjert werden, Kredj i i
; . . : . itgeber wie Kredit-
%zl;rzlilr-ef]l'zdalb({:de drmgend. daran interessiert, dfﬂ ein derartiger
~'1)Tl 4 sbald durch cine Wertpapieremission abgel6st wird.,
¢r Gang der Darste) ;
einige Ergebnisse dcse-:. uz;:: ;lung i, Setwadly

- " s d B .
Kapitelg Vorweggenomme abl an dieser Stelle

n wurden,

o
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Denn durch eine solche Konsolidierung verkiirzt sich die Bilanz
der Kreditbank, und sie wird dementsprechend liquider. Fiir den
Kreditnehmer erlangt auf diese Weise der Kredit erst die Form und
die Laufzeit, die der Investition entspricht. Der Kursstand lang-
fristiger Effekten hiingt nun von der Neigung der Sparer ab, mehr
oder weniger kurzfristige Guthaben zum Effektenkauf zu verwenden.
Ist diese Neigung stark, so hebt sich der Kursstand der langfristigen
Wertpapicre und sinkt dementsprechend der Zins fiir langfristige
Anlagen. Ist die Neigung gering, oder besteht woméglich die Tendenz,
langfristige Wertpapiere abzustoBen und dafiir Bankguthaben zu
erwerben, so sinkt der Kursstand der langfristigen Wertpapier, und
der langfristige Zins steigt dementsprechend. Der Vorgang der Zins-
bildung ist unten noch ausfiihrlicher zu behandeln. Hier mégen
skizzenhafte Betrachtungen geniigen, um klarzustellen, daB die Zins-
sitze nicht durch die Menge der Ersparnis bestimmt werden. Zwar
ist, wie wir sahen, die Haltung der Sparer fiir die langfristige Zins-
bildung maBgebend, jedoch handelt es sich hierbei nicht darum,
daB Ersparnisse gemacht, sondern darum, in welcher Form, ob
als Bankguthaben oder Effektenbesitz, sie gehalten werden. Die
Entstehung dieser Sparguthaben liegt schon zuriick und ist meist
Ergebnis der Entstehung von Bankguthaben durch Kreditgewih-
rung!). Die Bankguthaben selbst aber sind vom Sparvorgang als
solchem unabhingig. Der Zins reguliert die Kreditmenge und inso-
fern indirekt auch die Ersparnis, er wird aber nicht von der Er-
sparnis bestimmt. Keynes ziecht daraus die Konsequenz, daB der
Zins eine rein monetiire Erscheinung sei. Ob dies richtig ist, wird
uns spiiterhin noch beschiiftigen.

In ciner Wirtschaftsordnung, in der Elemente der zentral-
geleiteten Wirtschaft dominieren, kann der Zins aus seiner regula-
tiven Funktion mehr oder weniger ausgeschaltet werden. Umfang
und Art der Investitionen und die dementsprechende Kreditgewiih-
rung kann man hier administrativ bestimmen und eine Hohe des
Zinses mehr oder weniger willkiirlich festlegen. Nur hinsichtlich der
Bildung des langfristigen Zinses spiclt die Anlageneigung der Sparer
noch die oben beschriebene Rolle. Auch in diesem Falle, der gegen-
wiirtig in der Kriegswirtschaft aktuell geworden ist, wird der Zins
nicht von der Ersparnismenge bestimmt.

1) Es sei ausdricklich betont, da8 Ersparnisbildung eine mégliche, aber
keine notwendige Folge der Kreditausdehnung ist. Aber soweit sie erfolgt, ist
sie tatsichlich in der Regel deren Folge. Durch die ausfithrliche Darstellung im
5. Kapitel werden dicse Zusammenhinge klarer werden.
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Niedriger Zins fordert die Ausdehnung des Kredits und dem-
zufolge auch die Ersparnisbildung. Hoherer Zins hemmt die Kredit-
beanspruchung und dadurch auch die Ersparnisbildung. Hier tritt
der Gegensatz gegen die traditionelle Auffassung besonders scharf
hervor, nach der ein hoherer Zins die Bildung von Ersparnissen for-
dern, ein niedriger Zins sie hingegen mindern wiirde. Allerdings wird
dieser EinfluB des Zinses auf das Angebot von Ersparnissen auch von
vielen Anhingern der traditionellen Auffassung nicht angenommen,
vielmehr die Nachfrage fiir die Zinshohe als maBgebend angesehen;
aber auch dann ist der Gegensatz zur modernen Kredittheorie deut-
lich. Der Zins ist nach der dlteren Ansicht hoch, weil die Ersparnisse
gering sind und das Kreditangebot dementsprechend eingeschrinkt
werden muB, nicht etwa hat ein htherer Zins zundchst die Kredit-
ausdehnung und in der Folge die Ersparnisbildung eingeschriankt.
In dem einen Fall steht die Ersparnis am Anfang der Ursachenkette,
im anderen Falle der Zins.

3. Wihrend nach der traditionellen Auffassung in der Geldsphire
nur die Vorginge und Verhiltnisse in der Giitersphire widergespiegelt
werden, stellt die moderne Kredittheorie fest, daB die Vorginge in
der Giitersphire durch die Vorginge in der Geldsphire mit bestimmt
und gesteuert werden. Gleichviel, ob man die Formulierung, daB die
Ersparnisse gleich der Investition sind, mitmachen will oder ob man
die Darstellung so anordnet, daB eine Differenz zwischen beiden
moglich ist, — bestehen bleibt auf jeden Fall, daB die Ausdehnung
oder Kontraktion des Kreditvolumens vom Sparvorgang unabhingig
ist. Durch Auflockerung der hemmenden Bestimmungen der Geld-
verfassung kann man den Kreditspielraum sehr stark erweitern.
Welchen Gebrauch man davon machen soll, ist eine andere Frage.

3. Konsequenzen und Fragestellung.

Die Erkenntnisse der modernen Kredittheorie iiber das Zu-
standekommen von Kreditausdehnungen, iiber die Bildung der Zins-
sitze der Banken und vor allem dariiber, daB sich etwaige, durch die
Geldverfassung gesetzte Grenzen hinausschicben lassen, daB jeden-
falls in der Wesensart von Geld und Kredit hierfiir keine Hinder-
nisse bestehen, sind unausweichlich. DaB sich hieraus weittragende
Konsequenzen fiir die iibrige Theorie ergeben miissen, dringt sich
ohne weiteres auf. Aber wie weit in der Revision iiberkommener An-
schauungen gegangen werden muB, dariiber herrscht offenbar noch
keine Klarheit. Die von uns oben skizzierte traditionelle Anschau-
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ung iiber den Zusammenhang von Sparen, Zins und Kredit ist un-
haltbar geworden. Fillt damit nun die gesamte, von Generationen
entwickelte Theorie vom Kapital und Kapitalzins in sich zusammen ?
Ist Sparen und Kapitalbildung noch notwendig fiir den wirtschaft-
lichen Fortschritt ? — Wenn man die AuBerungen mancher moderner
Autoren liest, kénnte man annehmen, daB jedenfalls bewuBtes Sparen
cher ein Ubel ist, das den Unternehmern Verluste und den Arbeitern
Arbeitslosigkeit bringt, daB das notwendige Sparen sich schon von
selbst ergibt, wenn nur gehorig investiert wird. Zu dieser Auffassung
scheint man gedrangt zu werden, wenn es als eine besonders térichte
Frage hingestellt wird, falls jemand danach fragt, ob die Spartitig-
keit ausreicht, um die Mittel fiir die Investitionen zu beschaffen.
Zwar beruhen, wie wir gleich betonen mdchten, derartige SchluB-
folgerungen fast immer auf irrtiimlicher Interpretation. Nur ge-
wisse Formulierungen, die meist unter dem Eindruck der groBen
Wirtschaftskrise der dreiBiger Jahre entstanden sind, verfithren zu
diesem Irrtum. Wenn also die vollkommene Bagatellisierung des
Sparens zweifellos falsch ist, andererseits die Unabhingigkeit des
Kredits vom Sparen unbestreitbar feststeht, so wird das Gleich-
gewicht zwischen Sparen und Kredit zum Problem, das sich nicht
automatisch 16st, dessen Lésung vielmehr gesucht werden muB.

Man sucht sich in der Literatur und Publizistik oft damit zu
helfen, daB man zwischen echten und unechten Ersparnissen unter-
scheidet. Man sagt z. B., wenn eine starke Ausdehnung des Kredit-
volumens aus den Bankbilanzen abzulesen ist, ein Teil davon beruhe
auf ,,echten’ Ersparnissen und ein Teil auf Kreditausweitung. Man
glaubt, auf diese Weise fiir einen groBen Teil der Kreditvorginge die
traditionelle Vorstellung aufrecht erhalten zu konnen, wihrend auf
den iibrigen Teil die moderne Theorie der Kredit- und Guthaben-
entstehung anzuwenden ist. Diese KompromiBlosung ist jedoch
unhaltbar. Betrachtet man die wirklichen Vorginge im Kredit-
system, so sicht man, daB alle Kredite in der gleichen Weise ent-
stehen, daB Kredite nie aus Einzahlungen oder Guthaben gewihrt
werden, daB man es keinem Guthaben ansehen kann, ob es durch
Ubertragung aus ilteren, lingst vorhandenen Guthaben entstanden
ist, daB man Guthabenbildung und Entstehung von Ersparnissen
iiberhaupt nicht ohne weiteres gleichsetzen darf?). Wie man es auch
dreht und wendet, innerhalb des Kreditsystems sind beide Seiten
immer gleich, und man wird dort vergebens nach einer Gleich-

1) Hieriiber ausfithrlich das 4. Kapitel.
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gewichtsstérung suchen, Andererscits ist die Vorstellung der Kapi-
talthcorie, daB Produktionsumwege nur eingeschlagen werden kénnen,
wenn dafiir vom Konsum bestimmte Mittel abgezweigt werden,
daB zwischen dem Bediirfnis zu konsumieren und dem Wunsch,
Produktionsumwege einzuschlagen, Spannungen entstehen kénnen,
so evident richtig, daB sie auch durch die Erkenntnisse der mo-
dernen Kredittheorie nicht erschiittert werden kann. So ergibt sich
die Frage: Wo ist, wenn doch das Kreditsystem immer in sich aus-
geglichen ist, die Gleichgewichtsstérung zu suchen, in welchen Sym-
ptomen duBerst sie sich, und wie wird sie iiberwunden ?

2. Kapitel:
Der Charakter der Gleichgewichtsstorung.

Im Zusammenhang mit den Feststellungen der modernen
Kredittheorie ergab sich unmittelbar die Erkenntnis, daB das Gleich-
gewicht zwischen Sparen und Kapitalverwendung, wie es nach der
traditionellen Auffassung bestehen miiBte, durch die Bewegungen
des Kreditvolumens mehr oder weniger gestért wird, Als schwie-
riger erwies es sich, den Charakter der Gleichgewichtsstirung im
einzelnen festzustellen, Zuniichst ergab sich eine einfache quanti-
titstheoretisehe Veststellung: durch Ausdelnung des Kreditvolu-
mens konnte mehr Geld in Umlanf gesotst werden, als dem aus dop
Produktion fHebenden Giitorstrom ontsprach,  Daraus muto slel
elne Stolgorung des Prolsnlvenus orgeben,  Hlordureh filnd dle Dos
slehor von: Geldelnkommen, dle nominal glelehblelben, geawungon,
thren Vorbrauch elnzusehritnken, und os erglbt sleh das HErZWINEeND
Sparen’’, Diese an sich richtige, wenn auch etwas schemutische und
cinseitige Erkenntnis bewirkte, dal sich auf der modernen Kredit-
theorie zuniichst vorwiegend konjunkturtheoretische Folgerungen
aufbauten. Dabei stand die Kreditausdehnung als Haussefaktor
lange Zeit im Vordergrund. Wiihrend auf der einen Seite die Geld-
schopfung durch Kredit als ungesunde und gefihrliche Gesch
gebarung der Kreditbanken scharf kritisiert und verworfen wurde,
entstand auf der anderen Seite dic Hoffnung, daB man durch kredit-
politische MaBnahmen eine ewige Hochkonjunktur erzeugen kinne,
Auch ohne daB man bis zu dieser letzten Konsequenz vorstion)
gewann die sog. monetiire oder kreditiiye Konjunkturtheorle Innvr:
halb der Nationaltkonomie sturk un Bode, Dald e lu‘mllllln'nwﬂa
schen Grandlagen tlehtiger und wirklohkeltsgotrouor wiren als dio

ifts-




w— J1 -

traditionelle Vorstellung von der Arbeitsweise des Kreditsystems,
muBte die Betrachtung der Wirklichkeit immer aufs neue erweisen.
Diese Erkenntnis blicb auch erhalten, nachdem man gegeniiber der
Erklirung der Konjunkturen aus kreditiiren Faktoren allein skep-
tisch geworden war. Allmihlich lernte man, das Problem der ,,rich-
tigen** Kreditgebarung, das sich aus der Unabhiingigkeit des Kredits
vom Sparen notwendig ergab, allgemeiner und umfassender zu sehen.
Hierzu trug besonders bei, daB auch die Wirkung des Sparens stirker
in -die Untersuchung einbezogen wurde. Indem nun der ,,inflatori-
schen* Wirkung des Kredits die,,deflatorische'’ des Sparens gegeniiber
gestellt wurde, ergab sich die Erkenntnis, daB es sich um ein Gleich-
gewichtsproblem handelt, das in jeder Wirtschaftslage gestellt ist.
Abweichungen von dem anzustrebenden Gleichgewicht haben nicht
nur voriibergehende Oberflichenwirkungen, sondern greifen in den
Ablauf der Wirtschaft tief ein und beeinflussen den Aufbau und die
Ausnutzung des Produktionsapparates nachhaltig. Infolgedessen
sprach man nunmehr weniger vom Kredit, sondern stellte dem Sparen
das Investieren gegeniiber, dessen Férderung oder Hemmung durch
mehr oder weniger Kredit als selbstverstiindliche Moglichkeit voraus-
zusetzen ist, Durch Beherrschung der Investitionsmenge zu einer
Herrschaft tiber Preise, Lihne, Beschiiftigung zu kommen, wurde
nunmehr das grofle wirtschaftspolitische Ziel, dem dio wirtschafts-
wissenschaltlehe Forschung oinen groien Toil ihrer Bomilhungen
widmaote, Dieso Bestrebungen, die thven Ansgang in England nahmen
== (It iehon gelt 1925 unter olner ohrondsehen wivtschafthiehon De-
protslon it langdanernder Arboltslosigholt Ht = orhiolton elnen
miichtigen Anteleb dureh dde sehwere wirtsehafthehe Dopronsdon,
i die alle Linder der Weltwletsehaft von 1929 bis 1933 hinelnglitten,
Zwelfellos hut die Abstellung der Forschung auf die Investition und
ihre Wirkungen auf Preise, Lohne und Beschitftigung zu vertieften
Erkenntnissen gefiihrt, Gleichwoll ist man durch die Gegeniiber-
stellung von Sparen und Investieren in eine merkwiirdige Sackgasse
geraten, In dem Bemiihen um eine exakte Darstellung suchte man die
EinfluBfaktoren in ciner Einkommensgleichung zu erfassen. Dabei
wird notwendigerweise aus Sparen die ,,Ersparnis”, aus dem In-
vestieren die ,,Investition’’, beide das Ergebnis einer Einkommens-
periode. Die Storung des Gleichgewichts sollte durch die Differenz
zwischen Ersparnis und Investition zum Ausdruck kommen, wobei
Obergewleht der Ersparnts ,,deflatorisch”, prefudrickend und Bes
sehitfUpgnng vermindernd wivkt, Obergewleht der Investition fm
umgekehrten Sty Jedoch mutita man bald erkennen, dad) mian dls
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Differenz in dieser Form nicht zum Ausdruck bringen kann. Denn
im Ergebnis miissen Ersparnis und Investition gleich sein; die
schlieBlich zustande gekommene Investition ist letzten Endes mit
der volkswirtschaftlichen Gesamtersparnis identisch. Jedoch nicht
dieses. Ergebnis ist das eigentlich Interessierende. Die wesentlichen
Probleme enthilt der ProzeB, der zu dem Ergebnis fiithrt. Je nach
seinen urspriinglichen Ausgangsbedingungen verursacht er mehr
oder weniger erhebliche Verinderungen der Einkommens- und Ver-
mogensverhiltnisse. Die Einkommensgleichung ist aber ihrer Natur
nach die Zusammenfassung des Ergebnisses einer bestimmten
Zeitperiode. Dabher ist sie zur Darstellung der in Frage kommenden
Probleme ungeeignet. Es kann nur Verwirrung erzeugt werden,
wenn einmal betont wird, daB die Entschliisse zum Sparen und In-
vestieren unabhingig voneinander gefaBt werden und stark diffe-
rieren konnen, alsbald aber festgestellt wird, daB Ersparnis und
Investition immer gleich sein miissen. Die wesentliche Rolle, die das
Dazwischentreten des Geldes fiir die Entstehung von Divergenzen
von Sparen und Investieren spielt, fillt dabei ganz unter den
Tisch?).

Um das eigentliche Problem zu erfassen, muB man auf den
urspriinglichen Begriff des Sparens zuriickgehen. Dieser Begriff
ist naturalwirtschaftlichen Charakters. Sparen ist Enthaltung von
Konsum und Freisetzung dementsprechender Produktivkrifte. Thm
steht das Investieren gegeniiber, d. h. im fritheren Sprachgebrauch:
Kapitalverwendung. Eine Differenz zwischen beiden ist moglich
dadurch, daB der Kredit infolge seiner Unabhingigkeit vom Sparen
der Investition mehr oder weniger Produktivkrifte zur Verfiigung
stellt, als durch Sparen freigesetzt werden, wohlgemerkt: durch
freiwilliges Sparen. Die Differenz kann man nur sichtbar machen,
wenn man die Dinge zunichst naturalwirtschaftlich betrachtet und
dann darstellt, wie durch das Dazwischentreten des Kredits die
Differenz entweder zu Lasten des Sparers oder zu Lasten des In-
vestors ausgeglichen wird. Betrachtet man die Dinge in dieser Weise
so zeigt §ich, daB am Anfang des Prozesses das Sparen eine festé
ond bestimte Grlo . Demggene sich die Neigung s

stition. er {\usdruck »Neigung* wirklich angebracht.
Wieviel jemand sparen will, hiingt von seinem eigenen EntschluB ab:
wieviel jemand investiert, hiingt davon ab, wieviel Kapital ihm zm"

1) Vgl. F. A. Lutz, The Outcome of the Savin

g-Investment Dj i %
terly Journal of Economics, August 1938). et (Gnar
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Verfiigung gestellt wird. Daher ist es fiir dic Gesamtinvestition
entscheidend, wieviel Kredit gegeben und genommen wird. Das
Gegensatzpaar ist bei dieser Betrachtungsweise nicht so sehr Sparen
und Investition als Sparen und Kredit. Es ist in besonderer Form
der alte Gegensatz zwischen Giitersphire und Geldsphire, wobei der
Geldsphiire nicht nur die Rolle ecines ,,Spiegels’ oder ,,Schleiers”
zugewiesen ist, vielmehr die eines durchaus mabBgeblichen EinfluB-
faktors. Betrachten wir von diesem Standpunkt aus die Dinge, so
steht dem Sparen der Kapitalbedarf fiir bestimmte Investitionen
gegeniiber. Soweit Kapitalbedarf von Investoren durch eigenes Sparen
befriedigt wird, ergibt sich der Ausgleich direkt; er bedarf keiner
Vermittlung. Ubrig bleibt der nicht durch eigenes Sparen befriedigte,
auf Kredit angewiesene Kapitalbedarf. Wieviel Kapitalbedarf ins-
gesamt befriedigt wird, hingt vom Umfang des zur Verfiigung ge-
stellten Kredits ab. Da dessen Umfang, wie wir sahen, nicht vom
Sparen bedingt wird, ist es ein Problem, ob und inwieweit er dem
Umfang des Sparens entspricht. Mit diesem Problem, in dem sich
Kapitaltheorie und Geldtheorie in hichst eigenartiger Weise treffen,
haben wir uns zu befassen. Die einzelnen Faktoren seien nachstehend
noch etwas genauer untersucht, um spiteren MiBverstindnissen
vorzubeugen. DaB dabei Wiederholungen nicht vermieden werden
kénnen, moge der Leser entschuldigen.

1. Das Sparen.

Sparen heiBt: weniger Giiter fiir den Verbrauch beanspruchen,
als das laufende Einkommen ausmacht. Die Gesamtsumme des
Sparens in einer Volkswirtschaft setzt sich zusammen aus einer Menge
einzelner Sparakte der Wirtschaftssubjekte. Der einzelne Sparer
will durch sein Sparen Vermégen bilden, d. h. er will seinen Anspruch
auf Giiterkonsum nicht endgiiltig aufgeben, sondern behdlt sich vor,
ihn spiterhin teilweise oder ganz geltend zu machen. Dieser Vor-
behalt kann mehr oder weniger feste Form annehmen, was den Ter-
min und den Umfang der Riickzahlungsanspriiche betrifft. Die mehr
oder weniger ausgedriickte Bestimmtheit des Konsumaufschubs
driickt sich im Kreditsystem in bestimmten Formen aus, die fiir
dessen Arbeitsweise, was wir noch eingehend (s. 5. Kapitel) betrachten
werden, groBe Bedeutung hat. Jedenfalls heiBt Sparen nicht end-
giiltiger Konsumverzicht, sondern nur Konsumaufschub. Der Sparer
erwartet, daB er spiterhin zu einem mehr oder weniger bestimmten
Zeitpunkt die Giiter oder Giiter von gleichem Wert (im natural-,
nicht im geldwirtschaftlichen Sinn) erhalten kann. Dem Sparen,
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durch das tendenziell der Konsum geringer wird als das laufende
Einkommen, steht also der Verbrauch der Ersparnisse gegeniiber,
durch den tendenziell der Konsum gréBer wird als das laufende
Einkommen.

In welcher Weise muB sich nun der wirtschaftliche Ablauf voll-
ziehen, wenn diese Absicht des Sparers Erfiillung finden soll?
In der modernen Volkswirtschaft spielt im Gegensatz zu primitiven
Wirtschaftsformen die Ansammlung von groBen Vorriten im Ver-
hiltnis zur Gesamtproduktion keine erhebliche Rolle. Vorriite werden
nur gebildet, um Produktion und Verteilung elastisch zu gestalten.
Bilden sich dariiber hinaus auf einzelnen Gebieten grioBere Vorriite,
so wird darin mit Recht eine Fehlentwicklung erblickt, die nicht
dem Willen des Produzenten entspricht. Giiter, nach denen keine
Nachfrage herrscht, werden nach Méglichkeit nicht produziert.
(Deswegen sammeln sich in Depressionszeiten'keine groBeren Vor-
rate an industriellen Fertig- und Halbfertigwaren, weil die industrielle
Produktion bei mangelnder Nachfrage eingeschrinkt wird, Da die
Landwirtschaft ihre Produktion langfristig planen muB und nicht
in kurzen Zeitriumen einschrinken und wieder ausdehnen kann,
leidet sie in Depressionszeiten besonders unter Preisdruck und
starker Vorratsbildung). Die erste unmittelbare Folge des Sparens
ist also die Freisetzung von Produktionsmitteln, die der Herstellung
von Konsumgiitern dienen wiirden, also eine Minderproduktion von
Ver- und Gebrauchsgiitem. Das Ziel des Sparens kann aber damit
allein nicht erreicht werden, denn auf diese Weise wiirde dem Ver-
mogensanspruch der Sparer, der ja spiter einmal als Nachfrage nach
Giitern geltend gemacht wird, real nichts gegeniiber stehen.

Zu den eigentlichen Sparern treten die Unternehmer hinzu, die
tiber Geldmittel, die ihnen, sei es im Eigenbesitz, sei es durch Kredit,
zur Verfiigung stehen, nicht investitorisch verfiigen, weil sie die Ent-
wicklung abwarten wollen, bevor sie ihre Produktionspline end-
giiltig fassen und zur Durchfiihrung schreiten, Hierbei handelt es

sich nicht um eigentliches Sparen im Sinne des Sprachgebrauchs,
Auch kann es sich dabei der Natur der Sache nach j
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2. Der Kapitalbedarf.

Realisiert wird in der modernen Wirtschaft die vom Sparer
erstrebte Vermégensbildung dadurch, daB die durch das Sparen frei-
gesetzten Produktionsmittel in der Investition Verwendung finden,
d. h. in der Erstellung von Giitern, die nicht unmittelbar dem Ver-
brauch dienen, sondern sich erst im Laufe einer lingeren Zeit in
Verbrauchsgiiter und Nutzungen verwandeln. Dem Sparer steht
also der Investor gegeniiber. Er entfaltet Nachfrage nach Verbrauchs-
giitern und solchen Giitern, die alsbald dazu verarbeitet werden
konnen, ohne selbst solche herzustellen. Dazu braucht der Investor
Kapital: er muB iiber Produktionskapazitit fiir Verbrauchsgiiter
verfiigen konnen, ohne zur sofortigen Gegenleistung in Verbrauchs-
giitern verpflichtet zu sein. Teilweise wird diese Produktionskapa-
zitdt zur Erstellung von Verbrauchsgiitern fiir die in der Investition
beschiftigten Arbeiter beansprucht, teilweise zur Herstellung von
Giitern, die in anderen mehr oder weniger konsumfernen Kombi-
nationen einbezogen werden (Riickversetzungen oder Einschlagen
zeitraubender Produktionsumwege). Z. B. werden beim Bau einer
Textilmaschinenfabrik gebraucht: die Konsumgiiter fiir die dabei
beschiiftigten Arbeiter, Ziegel, Zement und anderes Baumaterial,
das sonst dem Wohnhausbau hiitte dienen kénnen, Stahl und Eisen,
das zu Werkzeugmaschinen statt zu Messern, Gabeln und anderen
Hausgeriten verarbeitet wird, usw. Der Produktionsumweg kann
mehr oder weniger lang sein. Je linger er ist, desto mehr Kapital
(Verzicht auf Konsumgiiterproduktion) ist erforderlich. Die
Konsumgiiter, auf die verzichtet werden muB, bilden den gemein-
samen Nenner, auf den man die einzelnen, verschieden langen
»Riickversetzungen’ umrechnen kann. Auch die so erstellten Giiter
verwandeln sich im Laufe der Zeit in Konsumgiiter. Die Textil-
maschinenfabrik erzeugt Textilmaschinen fiir Garne und Gewebe, aus
denen dann die gebrauchsfertigen Giiter hergestellt werden. Auf
diese Weise steht dem Verbrauch des Ersparten zu einem spiteren
Zeitpunkt auch ein entsprechendes Angebot an Konsumgiitern
gegeniiber. Der Investor erwartet, daB die Riickversetzung oder der
Produktionsumweg im Endeffekt mehr Konsumgiiter hervorbringt, als
dies bei direkter Verwendung der Produktionskapazitit zur Herstel-
lung von Konsumgiitern der Fall gewesen wire. Dadurch ist er
befihigt, dem Sparer Zinsen zu zahlen und dariiber hinaus fiir sich
selbst einen Gewinn zu erzielen?!).

1) Zur kapitaltheoretischen Grundlegung: W. Euckewn, Kapitaltheore-
tische Untersuchungen. Gustav Fischer, Jena 1934 (Heft 1 dieser Reihe);
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3. Die Problematik des Gleichgewichts
zwischen Sparen und Kapitalbedarf.

Von einem wirklichen Gleichgewicht zwischen Sparen und
Kapitalbedarf kann demnach nur gesprochen werden, wenn durch
den Kapitalbedarf gerade so viel Produktivkrifte in Anspruch
genommen werden, wie durch Sparen freigesetzt werden, nicht mehr
und nicht weniger. Dieses Gleichgewicht ist natiirlich am leichtesten
dadurch hergestellt, wenn Sparer und Investor dasselbe Wirtschafts-
subjekt sind ; etwa der Handwerker, der einen Teil seines Einkommens
nicht verzehrt, aber auch nicht auf die hohe Kante legt, sondern sich
eine Maschine fiir seinen Betrieb anschafft: oder die industrielle
Aktiengesellschaft, die einen Teil ihres Reingewinnes nicht als Divi-
dende ausschiittet, sondern damit ihre Produktionsanlage ausbaut.
In einer total zentral geleiteten Wirtschaft, in der auch der Konsum
im einzelnen geregelt ist, ist leicht zu iibersehen, wieviel Produktiv-
kraft fiir Investitionen iibrig ist und verwendet werden muB. Schon
in einer zentral geleiteten Wirtschaft mit freier Konsumwahl wiirde
das Gleichgewichtsproblem zwischen Sparen und Kapitalbedarf
besonders aufmerksamer Beobachtung bediirfen. In einer Ver-
kehrswirtschaft mit Naturaltausch wiirde das Gleichgewicht sich
immer leicht wieder herstellen, weil entweder der Investor die Giiter,
liber die er verfiigen muB, einfach nicht erhalten kann oder aber der
Sparer keinen Investor findet, der die von ihm erwarteten Giiter
und Dienste verwenden will. In voller Schirfe tritt das Problem des
Gleichgewichts nur in der Verkehrswirtschaft!) mit Gebrauch von
Geld und Kredit hervor, insbesondere, wenn Geld durch Kredit-
gewahrung entsteht. Hier muB der Ausfall von Nachfrage in Form
von Geldangebot durch andere neue Nachfrage in Form von
Geldangebot ausgeglichen werden. Dieser Ausgleich muB, wie
schon mehrmals gesagt, durch den Kredit erfolgen. Da aber, wie die
moderne Kredittheorie erwiesen hat, zwischen der Gewihrung von
Kredit und dem Verzicht des Sparers auf einen Teil seines Geld-

einkommens zur unmittelbaren Giiternachfrage kein direkter Zu-
sammenhang besteht, kénnen sich hier Gleich

gewichtsstérungen

Ders., Der Wirtschaftsprozes als zeitlicher
und Statistik, Bd. 152,

1) Unter « Verkehrswirtschaft*
der Elemente der Verkehrswirtschaft
dominicren. Uber die Beziehung zwi
und konkreter,,\Virtschafﬁ'.orduun g, :
Okonomie. Jena, 3. Aufl. 1943, S.g95 if. V- ;-

Hergang. In Jahrb. {. Nationaldkonomie
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ergeben. Eskann durch Kredit dem Investor mehr Inanspruchnahme
von Produktionskapazitit erméglicht werden, als durch die Sparer
freigesetzt wird. Es kann aber auch umgekehrt sein, daB nicht genug
Kredit gegeben und genommen wird, um den Nachfrageausfall der
Sparer auszugleichen. Ein Ausgleich tritt dann auch, wie wir als-
bald sehen werden, ein. Aber es wire falsch, diese Art von Aus-
gleich als Gleichgewicht zu bezeichnen, weil der eigentliche Sinn
des Sparens dabei verfilscht wird.

3. Kapitel:

Einkommens- und Vermégensbildung
bei Gleichgewichtsstorungen
zwischen Sparen und Kredit.

Da die moderne Kredittheorie zu einem wesentlichen Teil
im Zusammenhang mit Versuchen, allgemeingiiltige Konjunktur-
theorien aufzubauen, weiter entwickelt worden ist, hat lange Zeit
die konjunkturelle Einwirkung von Bewegungen des Kreditvolu-
mens im Vordergrund der Untersuchungen gestanden. In der groBen
Weltwirtschaftskrise der 30er Jahre hat man auch das Sparen in die
Betrachtung einbezogen und ist' dabei unter dem Eindruck der
Krisenwirkungen begreiflicherweise zu einer negativen Wertung
gekommen. Diese hat sich teilweise iiber die konjunkturelle Lage
ihrer Entstehungszeit hinaus gehalten und die theoretischen Anschau-
ungen manchmal einseitig beeinfluBt. Uber derartige ,,Zeitbedingt-
heiten‘* muB jedoch die Theorie hinwegzukommen suchen. Inzwischen
ist der Glaube an die RegelmiBigkeit und Notwendigkeit des Kon-
junkturzyklus stark erschiittert, und vielfach ist an seine Stelle
ein fast ebenso blinder Glaube an die Vermeidung von Konjunktur-
schwankungen durch staatliche Wirtschaftslenkung getreten. Die
Betrachtung der Einfliisse, die Gleichgewichtsstérungen zwischen
Sparen und Kredit auf Einkommens- und Vermogensbildung aus-
iiben, sollte sich-von beiden Vorurteilen freimachen. Es sollen die
Wirkungen untersucht werden, die von Divergenzen zwischen Sparen
und Kredit ausgehen, gleichviel, ob diese Divergenzen durch Kon-
junkturschwankungen, staatliche Lenkungsversuche, staatliche Fi-
nanzierungsbediirfnisse oder sonst welche Faktoren ausgeldst sind.
Wir betrachten absichtlich isolierte Einzelfille, um Antwort auf die
Frage zu bekommen, inwieweit der Sinn und Zweck des Sparens

Probleme der theoret. Nationalokonomle. Heft G, 2

QGestrich, Kredit und Sparen.
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durch solche Divergenzen beeintrichtigt wird. Der Sinn und Zweck
ist — das wird oft giinzlich vergessen — zunichst einmal Vermégens-
bildung zwecks Vorsorge fiir die Zukunft. Dieser Standpunkt .des
Sparers, der doch nun einmal zum Sparen dazu gehort, verdient
Beachtung, ohne daB deswegen die Wirkungen auf das Ganze der
Volkswirtschaft vernachlissigt zu werden brauchen. Die Ergebnisse
solcher Einzeluntersuchungen lassen sich unschwer auf Unter-
suchungen iiber Konjunkturen, staatliche Wirtschaftslenkung usw.
anwenden, ohne daB diese Anwendung zu unserer eigentlichen Auf-
gabe gehort. Ehe wir auf die Wirkungen der Divergenz zwischen
Sparen und Kredit eingehen, miissen wir den Zustand etwas niher
betrachten, in dem Gleichgewicht zwischen Sparen und Kredit
herrscht.

1. Gleichgewicht von Sparen und Kredit.

In einer im Gleichgewicht befindlichen Volkswirtschaft laufen
alle Zahlungen so, daB die fiir Einkommen ausgezahlten Summen
wertmiBig genau den Kostenpreis des Sozialprodukts decken:
das Einkommen kauft das Sozialprodukt. Die zur laufenden Er-
neuerung des Produktionsapparates notwendigen Zahlungen sind
vorher durch richtiges Einsetzen von Amortisationsbetrigen in die
Kostenrechnung abgezweigt, sie laufen zusammen mit den Zahlungen,
die zur Bewegung der Giiter im ProduktionsprozeB dauernd erfolgen,
bis das Gut den Konsumenten erreicht. Es wird also, wenn nicht
gepart wird, gerade so viel Einkommen ausgezahlt, wie der Wert
der verbrauchsfertigen Giiter, die aus dem Produktionsproze
herauskommen, betriigt, und dieses Einkommen wird auch zum An-
kauf dieser Giiter, also zum Konsum, verwendet.

Wenn die Konsumenten nun einen Teil ihres Einkommens
in irgendeiner Form sparen und nicht fiir Konsum ausgeben, so
wiirde dadurch ein gewisses Quantum Konsumgiiter unabsetzbar
werden, wenn sonst nichts geschihe. Es wird aber nun zu gleicher
Zeit von den Banken ein gewisses Quantum Kredit fiir irgendwelche
Investitionen gegeben. Die Zahlungen, die aus diesen Krediten ge-
leistet werden, treten an die Stelle der Zahlungen, die wegen des
Sparens nicht mehr erfolgen. (Es ist aber nicht etwa dasselbe Geld,
das der Sparer einspart und der Kreditnehmer ausgibt.) Der kredit-
nehmende Investor entwickelt Nachfrage teils nach denselben Giitern,
die zuvor der Sparer einkaufte, teilweise aber auch nach anderen

1) Vgl. hierzu und zu den folgenden Abschnit
und Produktion. Wien 1934,

B e st ————

ten: R. v. StricL, Kapital
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Giitern. Es muB also eine Umlenkung in der Giitererzeugung er-
folgen, und dazu ist mindestens eine voriibergehende Preisverschie-
bung erforderlich. Das Gleichgewicht ist erreicht, wenn die fiir Kon-
sumgiitererzeugung nunmehr entbehrlichen Produktivkriifte gerade
durch die zusitzliche Produktion fiir Investitionen, fiir ,,Produk-
tionsumwege", in Anspruch genommen werden. Arbeiter, die bisher
in der Konsumgiiterproduktion tiitig waren, sind nunmehr bei der
Produktion von Investitionsgiitern beschiftigt. Ihre Nachfrage nach
Konsumgiitern bleibt also gleich. Dagegen wird der Gesamtkonsum
- um den Nachfrageausfall der Sparer nach Konsumgiitern geringer,
der Produktionsapparat aber wird um den gleichen Wertbetrag
(Kostenwert) griBer. Bis zum Heranreifen der neuen Anlage zur
Produktion miissen auch die Zinsen aus dem Kredit bezahlt werden,
was bedeutet, daB die sog. Bauzinsen zu den Anlagekosten gehoren.
Nach Heranreifen der neuen Anlage zur Produktion von Konsum-
giitern muB das gesamte Volkseinkommen so gestiegen sein, daB das
zusitzliche Giiterangebot aufgenommen wird. Nach Fertigstellung
der Anlage entfillt die Nachfrage des Investors; wenn es sich nur
um diese eine Anlage handelte, diirfte also von diesem Augenblick
an nicht weiter gespart werden. Es miiBte im Gegenteil mehr kon-
sumiert werden, denn es muB verniinftigerweise unterstellt werden,
daB mit dieser neuen Produktionsanlage der Konsumgiiteranfall
groBer ist als vorher. Um diesen Betrag miiBte dann auch das ge-
samte Geldeinkommen griBer als vor ihrer Erstellung sein, falls es
nicht zu einem Preisdruck kommen, vielmehr das Gleichgewicht
erhalten bleiben soll. Veranlassung dazu geben schon die laufend
filligen Zinsen, deren Finanzierung eine zusitzliche Nachfrage schaffen
wiirde. In Wirklichkeit schieben sich natiirlich dauernd eine Un-
zahl von Investitionsfillen ineinander. Die eine Anlage wird fertig,
eine andere wird allmiihlich verbraucht und, finanziell geschen, das
darin investierte Kapital amortisiert, wieder eine andere wird be-
gonnen. Dem entspricht, daB die einen Sparer ihre Ersparnis
konservieren, andere ihre Ersparnis verbrauchen, wihrend wieder
andere zu sparen anfangen. Gleichgewicht herrscht, wenn die Netto-
Ersparnis mit der Netto-Investition iibereinstimmt.

In diesem gedachten Idealfall beruht das Wachstum der Pro-
duktionskapazitit nicht auf héherer Ergiebigkeit infolge technischen
Fortschritts — dieser Fall wird uns gesondert beschiftigen —,
sondern auf stirkerem Kapitaleinsatz auf Grund der gegebenen
technischen Kenntnisse. Die grioBere Ergiebigkeit wird erzielt da-
durch, daB das Sparen, also eine zeitweise Enthaltung von Konsum,

0«
-
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die ,,Riickversetzung'‘ von Giitern im ProduktionsprozeB méglich
macht und dadurch einen zeitlichen Aufbau des Produktionsappa-
rates herbeifiihrt, der einen griBeren Ertrag ermoglicht. Angenom-
men ist ferner, daB der Kredit zur Investition in produktiven An-
lagen erfolgt. Naturalwirtschaftlich gesehen, entspricht also unser
Fall der klassischen Vorstellung. Der grundlegende Unterschied
gegeniiber der klassischen Vorstellung besteht darin, daB nicht eine
automatische Einstellung auf ein derartiges Gleichgewicht ange-
nommen wird, Dieses Gleichgewicht muB bewuBt angesteuert
werden, dadurch, daB nicht zu viel, aber doch genug Kredit fiir die
Investition gegeben wird, so daB gerade der durch das Sparen ver-
ursachte Nachfrageausfall ausgeglichen wird. Wenn dies geschicht,
treten keine nachhaltigen Preisinderungen ein, sondern nur die-
jenigen, die zur Umlenkung der Produktion erforderlich sind. Die
Nachfrage des Investors richtet sich teils auf die ersparten Konsum-
giiter (Entlohnung der Arbeitskrifte), teils auf solche Giiter, die
statt dessen mit denselben Kosten hergestellt werden knnen. Man
sieht, wie schwierig es sein muB, ein derartiges Gleichgewicht bewuBt
anzusteuern; vollkommen wird es fast nie erreicht werden. Trotz-
dem muB dieser Idealfall als Richtpunkt der Kreditpolitik an-
gesehen werden. ,

Worin besteht nun das Charakteristische des beschriebenen
Gleichgewichts unter dem Gesichtspunkt des Sparens ? Keineswegs
darin, daB die Ersparnis gleich der Investition ist. Dieses Ergebnis
wird, wie wir sehen werden, in einer Reihe von anderen Fillen eben-
falls erzielt. Das Wesentliche beim Gleichgewichtszustand ist,
daB tatsidchlich das Vermégen der Sparer einen dem
Sparen gleichwertigen Zuwachs erfihrt, ohne daB an
einer anderen Stelle eine Vermdégensminderung statt-
findet. GeldmiBig gesehen, besteht dieser Zuwachs in Guthaben
oder YVertpapieren. GiitermiBig entspricht dem Zuwachs an Sparer-
vermogen der Zuwachs des Produktionsapparates, Zwar gehort
dieser Zuwachs zum Eigentum der Unternehmer, die den Kredit
aufgenommen haben, aber die Unternehmer haben im gleichen Wert
Schulfien an die Sparer, sei es direkt (Effektenbesitz) oder durch
X:Srm(;lt:ll;?i “:ilcriletz Kredfitinstictluts (Gutllaben).‘). Zuf Kontroll_e
T \Eu g mag lolgende Vorstellung dienen: die ersparten

g rden zum Ankauf des zugewachsenen Produktions-

1) Der Zuwachs an volkswirtschaftlichem Ve

. i rmogen wird also durch die
geldlichen Bezichungen denen zugeteilt, die ihn durch ih i
etk ihren Konsumverzicht er-
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apparates ausreichen. Die Sparer sind also gewissermaBen auf Um-
wegen die Eigentiimer des neu erstellten Produktionsapparates.

2. Kreditausdehnung ohne Sparen.

Wir gehen nunmehr einen Schritt weiter und stellen uns vor,
daB in einer Volkswirtschaft, die in der im vorigen Abschnitt dar-
gelegten Art im Gleichgewicht ist, der Kredit ohne entsprechendes
Sparen in seinem Gesamtumfang ausgedehnt wird. Es ist nicht
notig und wire sogar unzweckmibBig, in den Voraussetzungen so
weit zu gehen, daB etwa das Sparen ganz aufhért. Vielmehr wird
angenommen, daB die bisherige Kreditgewihrung der laufenden
Spartiitigkeit in der im vorigen Abschnitt dargestellten Weise ent-
sprochen hat, daB nunmehr aber noch dariiber hinaus das Kredit-
volumen ausgedehnt wird. Wir betrachten nunmehr die Wirkung
dieses im Verhiltnis zum Sparen iibermiBigen Kreditwachstums
auf die Einkommens- und Vermégensverhiltnisse. Dabei soll in
Betracht gezogen werden, daB aus der Vergangenheit eine bestimmte
Masse von Sparvermégen vorhanden ist, das — soweit es nicht vom
Sparer selbst investiert wurde und in Gestalt dauerhafter Giiter
in seinem Besitz ist — in Sparguthaben, Effekten und anderen
Geldforderungen dargestellt ist, die auf feste Geldbetrige lauten.
Dem steht eine bestimmte Masse von Giitern gegeniiber, dauerhafte

- Produktions- und Verbrauchsgiiter, z. B. Fabriken und Miets-
héduser, Lager und im FabrikationsprozeB durchlaufende Giiter usw.
Die Eigentiimer dieser Giiter sind direkt oder indirekt Schuldner der
Sparer, denen bestimmte Teile des Ertrages als Zinsen zuflieBen.

In diesen Zustand hinein werden nun Kredite fiir weitere In-
vestitionen gegeben, ohne daB durch zusitzliches Sparen hierfiir
Produktivkrifte freigesetzt sind. Auf welchen Anreiz hin diese
Investitionen vorgenommen werden, lassen wir vorerst dahinge-
stellt!). Der Produktionsapparat und die in ihm beschiftigten
Arbeitskrifte sind durch den laufenden Verbrauch und die bislang
schon in Gang gesetzte Investition voll ausgenutzt. Wir unterstellen,
daB eine Produktionsausdehnung (z. B. durch Verlingerung der

—Arbeitszeit) micht moglich-ist. Neben-die bisherigen-Zahlungen-fiir
Konsum und Investition tréten nun die Zahlungen aus den zusiitz-
lichen Krediten. Eswird also eine zusiitzliche Nachfrage nach Arbeits-
kriiften, Rohstoffen, Zwischenprodukten usw. entfaltet. Somit

1) Mit den Antriebs- und Hemmungskriften der im Text nunmehr zu schil-
dernden Prozesse befassen wir uns im 6. Kapitel imZusammenhang mit den Lenkungs-

problemen.
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treten auf Teilen des Arbeitsmarktes Lohnsteigerungen und auf
gewissen Giitermirkten Preissteigerungen ein. Durch Uberbietung
und entsprechende Erhshung der Kosten wird ein Teil der bisherigen
Konsumgiiterproduktion zum Erliegen gebracht, und die hierfiir
beschiftigten Arbeiter und Produktionsgiiter werden auf die Pro-
duktion fiir Investitionszwecke abgelenkt. Von der Preissteigerung
werden daher infolge verringerten Angebots auch Konsumgiiter
erfaBt, wobei die Preissteigerung keineswegs durch die besagte
Kostensteigerung begrenzt ist. Im weiteren Verlauf wilzt sich dann
die Preissteigerung von hier aus auch auf die zunichst noch nicht
betroffenen Zwischenprodukte und Rohstoffe zuriick. Auf diese
Weise wird die Preissteigerung allgemein, was aber keineswegs
bedeutet, daB sie gleichmiBig verteilt ist. Die allgemeine Preis-
steigerung und die dabei anfallenden Sondergewinne bilden einen
neuen Anreiz zur Ausdehnung der Investition und entsprechen der
Kreditbeanspruchung. Wird dem nachgegeben, so folgt eine neue
Welle der Preissteigerung. So liegt in dem ProzeB eine Tendenz, sich
immer weiter fortzusetzen. ¥

Dieser ProzeB der inflatorischen Preissteigerung ist oft genug
geschildert worden; er soll hier hauptsichlich unter dem Gesichts-
punkt seiner Wirkung auf Einkommens- und Vermégensbildung
betrachtet werden. Durch die zusitzlichen Kredite wird das gesamte
Geldeinkommen gréBer. Jedoch nur ein Teil der einzelnen Geld-
einkommen nimmt an dieser Steigerung teil, ein anderer Teil bleibt
auf seiner bisherigen nominalen Hohe. Da der Anfall von Konsum-
giitern infolge Abzichens von Produktionskriften aus der Konsum-
giiterproduktion kleiner geworden ist, muB der Gesamtkonsum

geringer werden. Diese Konsumeinschrinkung wird durch die Preis--

steigerung erzwungen und muB von denjenigen getragen werden,
deren Einkommen teils iiberhaupt nicht, teils nicht entsprechend
gestiegen ist. Fiir den gleichen Geldbetrag kann nur noch eine ge-
ringere Menge Konsumgiiter gekauft werden, Einem Teil der Ein-
kommensbezieher wird also der—infolge Umgruppierung der Produk-
tionskrifte notwendige — Konsumverzicht durch Preissteigerung auf-
erlegt. Hierfiir hat sich der Ausdruck nerzwungenes Sparen‘‘ ein-
gebiirgert. Es ist insofern nicht ganz zutreffend, als diesem Kon-
sumverzicht keine Vermégensbildung,
der Zukunft entspricht, worin ein schwerwiegender Unterschied
gegeniiber dem eigentlichen Sparen gegeben ist. Eine Vermégens-
bildung findet gleichwohl statt, nur fillt der Vermégenszuwachs
nicht denjenigen zu, die ihren Konsum einschriinken muBten, Nutz-

kein Konsumanspruch in
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nieBer des Prozesses sind vielmehr diejenigen, die in seinem Verlauf
mehr Sachgiiter in die Hand bekommen, als sie Schulden machen
miissen. Das sind insbesondere diejenigen, die am Anfang des Pro-
zesses Kredit genommen hatten, als sich die Preissteigerung noch
nicht voll durchgesetzt hatte.

Irgendwann kommt natiirlich auch dieser ProzeB einmal zum
Stillstand — durch welche Krifte, mag ebenfalls zundchst dahin-
gestellt bleiben. Ein neues Gleichgewicht spielt sich ein. Hierbei
sind Méglichkeiten zwischen zwei Extremen gegeben: In dem einen
Extremfall spielt sich ein Gleichgewicht auf dem inzwischen erreichten
hohen Preisniveau ein. Dies geschieht, wenn zwar das Kredit-
volumen nicht mehr weiter wichst, aber auf der zur Haltung des
erreichten Preisniveaus notigen Hohe verharrt; oder aber — dies
das andere Extrem — das Kreditvolumen schrumpft wieder zusam-
men, das Investitionsvolumen verringert sich entsprechend, und das
Gleichgewicht spielt sich wieder auf dem alten Preisniveau ein,
das am Ausgangspunkt der Bewegung gegeben war. Natiirlich sind
zwischen beiden Extremen eine Reihe von Gleichgewichten mdglich,
d. h. Einspielen in einer Lage zwischen dem Ausgangspreisniveau
und dem héchsten durch die Kreditausdehnung herbeigefiihrten
Niveau. Es geniigt die Betrachtung der beiden Extremfille, deren
Ergebnis auf die iibrigen mutatis mutandis leicht anwendbar ist.

In beiden Fillen ist durch die Investition neues Vermdgen
entstanden. Aber im Gegensatz zum Gleichgewicht zwischen Sparen
und Kredit wichst dieses Vermogen nicht denjenigen zu, die das
Konsumopfer zugunsten der Investition getragen haben.

Betrachten wir zunichst den ersten Extremfall, in dem sich
ein neues Gleichgewicht auf dem erreichten Hochstniveau einspielt.
Wir nennen ihn der Kiirzer halber und nur fiir den Zweck dieser
Betrachtung ,,InflationsstoB*. Es hat sich hier eine totale Verschie-
bung der Einkommens- und Vermégensverhiiltnisse ergeben. Ein
Teil der Einkommen ist im Zusammenhang mit dem Inflationsstol
von vornherein gestiegen, hat ihn sozusagen inauguriert. Ein anderer
Teil der Einkommen ist der Preissteigerung nachgeriickt, sie ganz
oder teilweise ausgleichend. Das Nachriicken hemmt in gewissem
Umfang den ProzeB, indem die weitere Verteuerung der Kosten die
Investition erschwert, andererseits das zusitzliche Einkommen auch
bei dem erhéhten Preisniveau Absatz und Produktionsmoglichkeiten
fiir Konsumgiiter schafft. Es ist also auch eine Tendenz zur Riick-
bildung der Verschiebung zwischen Konsumgiiter- und Investitions-
produktion vorhanden. Jedoch reichen diese Tendenzen allein nicht
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aus, den ProzeB zum Stillstand zu bringen. Andere Kriifte miissen
hinzutreten, sei es, daB der Kredit eingeschriinkt und verteuert wird,
sci es, dal spontan die Investitionslust nachliiBt oder aus dm‘n ge-
steigerten Einkommen stiirker gespart wird,  Jedoch soll hierauf
an dieser Stelle noch nicht niiher cingegangen werden, Das Gleich-
gewicht ist jedenfalls erst erreicht, wenn anf dem erhhten Preis-
niveau der Kredit dem freiwilligen Sparen entspricht,

Eine dritte Gruppe von Einkommen hat cine Erhthung ent-
sprechend der Preissteigerung nicht durchsetzen kinnen. Ihre Kon-
sum- und Spartitigkeit!) bleibt eingeschriinkt, wiihrend die der bei-
den anderen Gruppen entsprechend erhiht ist.

Ebenso hat sich durch den InflationsstoB eine grundlegende
. Verinderung der Vermégensverhiltnisse vollzogen. Wir wiesen
bereits darauf hin, daB das neugebildete Vermégen nicht in das
Eigentum derjenigen gelangt, die das Konsumopfer getragen haben.
Wem wichst es also zu? Die Investoren erlangen Eigentum an den
von ihnen erstellten Giitern. Dem steht die Schuld aus dem In-
vestitionskredit gegeniiber. Es kommt nun darauf an, bei welcher
Preislage diese Schuld eingegangen wurde. Wenn vor Beginn der
Preissteigerung, wenn der Investor noch zu giinstigen Kosten ein-
gekauft und produziert hat, so fillt ihm aus der Preissteigerung,
der ja auch scin Investitionsprodukt unterliegt, cin Gewinn zu, Je
spiter Kreditaufnahme und Investition stattfinden, je weiter dic
Preissteigerung fortgeschritten ist, desto geringer ist dieser Gewinn
aus Preissteigerung alias Geldentwertung, Am Ende des Prozesses
aufgenommene Kredite tragen keine Geldentwertungsgewinne mehr,
(Der echte Investitionsgewinn aus gesteigerter Ergiebigkeit des Pro-
duktionsumwegs bleibt davon unbertihrt,) Diesen Gewinnen stehen
die Geldentwertungsverluste derjenigen gegentiber, die withrend des
InflationsstoBes sparen, Dag magen zum ‘Teil auch die Bezicher der
durch die Kreditausweitung gesteigerten  Geldeinkommen sein,
Hinsichtlich des Einkommens gehbren sic zu den NutznicBern des
Vorganges, Jedoch wird dieser Nutzen im weiteren Verlauf durch
den Fortgang der Preissteigerung gemindert, Bei dem Versuch, den
Zuwachs an Einkommen ganz oder zum Teil fiir die Zukunft aufzu-
sparen, erleiden die neuen Sparer das gleiche Schicksal wie die noch

: en Prozesses auch mehr gespart wird, ist méglich
und in gewissem Umfange wahrscheinlich, aber keineswegs notwendig. Deswegen

ist Sparen nicht als »abhingige Variable' zy betrachten in dem Sinne, daB die Kredit-

ausweitung notwendig cine VergroBerung deg Sparens nach sich zicht, Vgl, hierzu
den Aufsatz von R. v. StricL: ,,Der Wicksellsche Prozen jm Weltwi )

’ virtsch,
Bd. 55, H. 3, Mai 1942, T,
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zu betrachtenden alten Sparer: sie verlieren durch die Preissteige-
rung cinen Teil des Gewinnes an die jeweiligen Eigentiimer von
Sachgiitern,

(Die Gleichung Ersparnis == Investition gilt anch hier,  Aber
sl beinhaltot vom Standpunkt der Sparer und Investoren otwas gans
anderes, Die Triiger des Konsumverzichts gohen bei dor Vertollung
des neugebildeten Vermiigens leer aus, Und auch dio am Einkommen
Gewinnenden verlieren einen Teil des Gewinnes, sobald sie in den
Kreis der Sparenden cintreten.)

Dariiber hinaus ruft aber der InflationsstoB auch eine Veriinde-
rung in der Verteilung des vor seinem Eintreten bestehenden Ver-
mogens hervor. Auch die bestechenden dauerhaften Giiter und Vor-
rite nehmen an der Preissteigerung teil. Dadurch erhéht sich ihr
Nominalwert bei den Eigentiimern. Der Nominalwert der darauf
ruhenden Schulden und der — den Schulden entsprechenden —
Sparguthaben bleibt aber gleich. Demnach wird der Anteil der
Sparer am bestehenden Sozialvermégen geringer, verglichen mit dem
Anteil, dem sie vor Beginn des Prozesses besaBen. Die Sparer kénnten
das mit ihren Ersparnissen produzierte Investitionsprodukt nicht
mehr kaufen. Ohne ihr Zutun oder Unterlassen ist ihr reales Ver-
mogen zugunsten ihrer Schuldner verringert. Handelt es sich um
cine liingere Inflationsperiode, so kann dies bis zur volligen Ver-
mogensvernichtung gehen,

Im Gegensatz zum ,,Inflationsstof*' wird bei einer voriiber-
rehenden Konjunkturwello in den bis dahin bestohondon Vermdigens-
verhiiltnissen keino dauerndo Vorlinderung hervorgerafen, da nach
unserer Annahmo an ihrem Endo das alte Prefsnivean, der alto Geld-
werl wieder hergestellt wird,  Zunlichst ist dor Verlauf der gleicho
wio beim InflationsstoB: ein ‘Teil der Geldeinkommen steigt, ein
Teil bleibt zurtick; das Preisniveau steigt, es tritt eine erawungene
Konsumeinschriinkung cin, wihrend die der Konsumgliterproduktion
entzogenen Produktivkriifte filr Investition freigemacht werden.
Alles dies aber geht voriiber, selbst wenn es sich iiber Jahre hinzicht.
Werden Kreditausdechnung und Investition an einem bestimmten
Punkt gestoppt und auf das friihere MaB reduziert, so stellen sich
nach einer meist schmerzlichen und verlustreichen Anpassungs-
periode die alten Einkommens- und Vclrmtigcnsverhiiltnisse einiger-
maBen wieder ein.

Wem ist nach Ablauf der , Konjunkturwelle' das durch die
Investition gebildete Neuvermégen zugewachsen ? Auch hier sind
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es nicht diejenigen, denen durch die konjunkturelle Preissteigerung
das Konsumopfer auferlegt ist. Zundchst bilden sich auch Geld-
entwertungsgewinne bei den Investoren. Jedoch treten diese nur
voriibergehend auf und gehen mit dem Auslaufen der Konjunktur-
welle wieder verloren. Es ergeben sich sogar schlieBlich Geldauf-
wertungsverluste bei denjenigen Investoren, die zu den hdéheren
Konjunkturpreisen und -Kosten eingekauft und produziert haben.
Der eigentliche Investitionsnutzen aus erhéhter Produktivitit der
Anlage wird durch den Geldaufwertungsverlust verringert, kann
sogar verzehrt oder gar in einen Preisverlust verwandelt werden.
Die eigentlichen Gewinner der Konjunktur sind diejenigen, die
aus dem konjunkturell gesteigerten Einkommen Geldersparnisse
machen. Sie gleichen den Leuten, die bei einer Bérsenhausse mit-
gehen, aber rechtzeitig vor dem Ende ,,aussteigen".. Den Geldauf-
wertungsverlusten der Investoren stehen hier entsprechende Gewinne
derjenigen gegeniiber, die bei erhohten Preisen Geldersparnisse
bildeten.

Im ganzen genommen bleiben bei der , Konjunkturwelle*
die Vermogensverschiebungen innerhalb der direkt an dem Vorgang
Beteiligten. Die schlieBlichen Folgen sind nicht so tiefgreifend, falls
die Erhdhung und die darauf folgende Riickbildung des Preisniveaus
nicht zu stark sind. Immerhin bringt die Riickbildung, die die Lage
wieder zugunsten der Sparer korrigiert, auch Verluste mit sich,
von denen Gerechte und Ungerechte blind getroffen werden.

Von einer wertenden Beurteilung soll in diesem Stadium der

Betrachtung bewuBt noch abgesehen werden. Auch der Ausdruck
»InflationsstoB* soll keineswegs dazu einladen. Wir betrachten hier
lediglich an sich bekannte, durch Kreditpolitik hervorgerufene

Vorginge unter dem besonderen Gesichtspunkt der Einwirkung auf
Sparen und Vermégensbildung.

3. Sparen ohne Kreditausdehnung.

Ausgangspunkt fiir die folgende Betrachtung sei wiederum
die im Gleichgewicht von Sparen und Kredit befindliche Volks-
wirtschaft. Wir stellen uns nun vor, daB die laufende Kredit-
gewahrung fiir Investitionen hinter der laufenden Ersparnis zuriick-
Pleibt, sei es dadurch, daB mehr gespart oder dadurch, daB weniger
investiert wird. Daraus ergibt sich der Zustand, daB die Nachfrage
der Investoren nicht den Nachfrageausfall, der durch Konsument-
hal.tung der Sparer entsteht, ausgleicht. Es werden Produktivkrifte
freigesetzt, ohne daB sie anderweitig beschiftigt werden. Entsteht
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diese Diskrepanz durch Mehrsparen, so sind es zuniichst in der Kon-
sumgiiterproduktion beschiftigte Produktivkrifte, die von dem
Nachfrageausfall betroffen werden ; entsteht die Diskrepanz dadurch,
daB weniger investiert wird — der typische Fall eines Konjunktur-
umschwunges, bei dem die Unternehmer durch Zuriickhaltung von
der Investitionsseite auf die Sparerseite iibergehen —, so werden
primir solche Produktivkrifte freigesetzt, die bis dahin in der In-
vestition beschiftigt waren. In beiden Fillen setzt ein ProzeB des
Preisriickganges, des Einkommensausfalles, der Arbeitslosigkeit
und der Vermégensverluste ein, der sich iiber die'ganze Volkswirt-
schaft ausbreitet. Fangen den ersten StoB die erstbetroffenen Unter-
nehmer auf, indem sie weiter produzieren, den unverkauften Vorrat
ihrer Produkte anwachsen lassen und ihre liquiden Geldreserven
verbrauchen oder ihre Kreditmaglichkeiten anspannen, um ihren
Verpflichtungen gegeniiber Arbeitern, Kapitalgebern und Liefe-
ranten nachzukommen, so kann dies doch nur ein Ubergangszustand
sein, in dem man noch an eine nur voriibergehende Stérung glaubt.
Im weiteren Verlauf wird jeder Unternehmer versuchen miissen,
sich der neuen Lage anzupassen. Er wird durch Preisherabsetzung
versuchen, den angewachsenen Vorrat und die weiter laufende Pro-
duktion seiner Erzeugnisse an den Mann zu bringen, seine Produktion
der verringerten Nachfrage anzupassen, dementsprechend seine
Auftrige an die Lieferanten-Unternehmer einzuschrinken, nétigen-
falls die Kapitalbeteiligten zum Verzicht auf Geschiftsertrige zu
notigen, die Kreditgeber um Stundung und NachlaB zu ersuchen,
nachdem der Verzicht auf Unternehmergewinn und die Hinnahme
cigener Vermogensverluste nicht mehr ausreichen. Hilft dies alles
nichts, so bleibt nur noch die Stillegung und SchlieBung des Betriebes
iibrig. Gerade diese Anpassungsversuche breiten den ProzeB von
Preisverfall, Einkommensausfall, Vermogensverlust und Arbeits-
losigkeit iiber die ganze Volkswirtschaft aus. Uber das Lieferanten-
verhiltnis zwingt ein Unternchmer den anderen zu dem gleichen
Verhalten. Der Druck auf die Lohne, der dem einzelnen Unternehmer
als Erleichterung und Anpassung erscheint, wirkt im ganzen nur
verschirfend, da die Nachfrage auf den Konsumgiitermirkten
dadurch weiter nachliBt und die Konsumgiiterpreise weiter herab-
driickt. Eine besondere Vertiefung erfihrt die depressive Wirkung,
wenn nicht nur die Neuinvestition nachliBt — und ist sie einmal
hinter der laufenden Ersparnis zuriickgeblieben, so zeigen sich als-
bald die geschilderten depressiven Wirkungen, die von jeglicher
Neuinvestition abschrecken —, sondern auch die Ersatzinvestitionen
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im Hinblick auf die allgemeine Unsicherheit zuriickgestellt werden.
(Die Unternehmungen haben z. B. zwar die Geldbetrége fiir den
Ersatz verbrauchter Maschinen richtig zuriickgestellt, verwenden
sie aber nicht zur Bestellung neuer Maschinen.) Dieser — zur laufen-
den Ersparnis hinzutretende — Nachfrageausfall wird gerade in
einer Volkswirtschaft mit umfangsreichem &lterem Produktions-
apparat, in der die laufende Ersatzbeschaffung einen erheblichen
Teil der Produktion in Anspruch nimmt, von groBem Gewicht sein.

Es diirfte sich eriibrigen, die Schilderung des depressiven Pro-
zesses zu verbreitern und zu vertiefen. Seine Erscheinungen sind teils
aus eigenem Erleben, teils aus den Schilderungen der groBen krisen-
haften Depression 1929—1932 nur allzu vertraut. Hier kommt es
darauf an, die Wirkung auf die Einkommen- und Vermégensbildung
zu betrachten. Es vollzieht sich nimlich im Verlauf des Prozesses
eine vollkommene Vermogensverschiebung. Denn zweifellos
wichst das Vermégen des' einzelnen Sparers; aber das
gesamte Vermogen wichst nicht. Es wird, wenn die Ersatz-

investitionen unterlassen werden, sogar geringer. Dementsprechend

miissen dem Vermogenszuwachs der Sparer Vermogensverluste
gegeniiberstehen, die durch den ProzeB der Einkommens- und Preis-
bildung vollzogen werden. Diese treffen zunichst die Unternehmer
der Konsumgiiterindustrie und die direkten Lieferanten der In-
vestoren. Ihr Erlos deckt nicht mehr die Kosten; solange sie ver-
suchen, im alten Umfange weiter zu produzieren, ist der Erlds
geringer als die Aufwendungen an Lohnen usw. Die Differenz wird
durch Unterlassung notwendiger Ersatzinvestitionen und Aufopfe-
rung liquider oder liquide zu machender Vermogensteile gezahlt,
bis die Riickwilzung in der Form von Lohnherabsetzung und Preis-
druck auf die Lieferanten einsetzt. Der RiickwilzungsprozeB gibt
den Druck an andere Unternchmer weiter, die dhnlich reagieren.
Der Druck auf die Lshne mindert das Einkommen der Lohnemp-
fanger. Insoweit dies zu weiteren Konsumeinschrinkungen fiihrt,
wird der ProzeB, wie wir schon sahen, verschirft. Wenn dadurch
dfls Sparen vermindert und das Verzehren vorhandener Erspar-
nisse erzwungen wird, wird er verlangsamt. Es ist denkbar, daB er
Im — nur duBerst seltenen — Grenzfall dadurch zum Stillstand
kommt. Allerdings ist das schwer vollzichbar, da bei einem derartig
starken Riickgang der Konsumeinkommen die Verfallkriifte sehr
stark sein miissen.

: I'rgendwann und irgendwie wird auch dieser ProzeB, der an
sich die Tendenz zu immerwihrender Fortsetzung und Selbst-
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verstirkung hat, zum Ende gebracht und zwar dann, wenn es ge-
lungen ist, die Kreditgewihrung wieder auszudehnen. Der Kredit
hat zwar, abgeschreckt durch die auftretenden Verluste, die Tendenz
zur Zusammenziehung und Zuriickhaltung, d. h. zu immer wieder
erneuter Herstellung des Ungleichgewichts zwischen Sparen und
Kredit. — In einer Sozialordnung aber, die den Arbeitslosen in Form
von Unterstiitzungen gewisse Minimaleinkommen schafft, wodurch
schlieBlich die 6ffentliche Hand zur Kreditentnahme oder zum Ver-
zehren ersparter Reserven gezwungen wird, spielt sich zundchst
ein mindestens vorliufiges Gleichgewicht ein. Uberhaupt wirkt
ein Defizit im Staatshaushalt, das durch Kredit gedeckt wird, wie
ein Fallschirm. Wenn die Preise nun nicht mehr weiter sinken, so
kann sich auf dem erreichten niedrigeren Preisniveau hinreichende
Neigung zur Investition und Kreditentnahme entwickeln, nétigen-
falls unter staatlicher Fiihrung.

Wie haben sich nun withrend dieses Prozesses Einkommen und
Vermogen entwickelt? Hinsichtlich der Einkommen sind die Ein-
buBen, die Unternehmer- und Lohneinkommen erleiden, ohne
weiteres ersichtlich; ebenso ist der Vorteil der festen Nominalein-
kommen leicht erkennbar. Die Bezieher solcher Einkommen gewinnen
durch den Riickgang der Preise erweiterte Moglichkeiten zum Ver-
brauch, vor allem aber auch zum Sparen. Diejenigen, die wihrend
der Deflationsperiode sparten, haben nun zwar ihr Verméogen ver-
mehrt. Jedoch ist, da dem Sparen keine adidquate Investition ent-
sprochen hat, das Gesamtvermdgen der Volkswirtschaft nicht ge-
wachsen. Es stehen dem Vermogenszuwachs der Sparer die Ver-
mogensverluste der mangelhaft beschiiftigten oder unbeschiftigten
Unternehmer gegeniiber. Sie muBten zum Teil durch Auflésen von
Ersparnissen, zum Teil vorlaufig durch Schulden, endgiiltig durch
VerduBerung von Vermogensteilen die Verluste decken. Die Unter-
lassung von Ersatzinvestitionen hat sogar zu einer Verminderung
des realen Volksvermogens gefiihrt. Auch dieser Verlust fillt in Form
weiterer VermogenseinbuBen auf Unternehmer, in erster Linie auf
die Produzenten von Investitionsgiitern. So wird das Sparen ohne
entsprechende Kreditgewihrung durch Ersparnisverzehr und Ver-
mogensverluste an anderer Stelle kompensiert und fiihrt im weiteren
Verlauf sogar zur Verminderung des Gesamtvermdogens.

Ebenso wie beim InflationsprozeB, aber im umgekehrten
Sinn, bewirkt die Veriinderung des Gesamtpreisniveaus auch Ver-
schiebungen der Besitzanteile am bereits vorhandenen Vermogen.
Die vor Einsetzen des Deflationsprozesses bestehenden Ersparnisse
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sind durch das Sinken aller Preise im Realwert gestiegen. Diesem
Gewinn steht gegeniiber, daB die entsprechenden Schulden der Eigen-
tiimer dauerhafter Giiter durch ihren héheren Realwert eine schwerere
Belastung darstellen; teilweise ist Uberschuldung eingetreten. Ohne
ihr Zutun haben die Sparer eine héhere Beteiligungsquote am Volks-
vermogen erlangt.

Auch hier kann die Riickkehr zum alten (in diesem Falle
hiheren) Preisniveau die unbegriindeten Vermégensverschiebungen
zwischen den Sparern und Schuldnern aus friiherer Zeit revidieren,
Die im DeflationsprozeB selbst entstandenen Verluste sind aber
nicht korrigierbar, weder im Einzelfall noch im ganzen. Die Zeit,
die nicht zum Produzieren ausgenutzt worden ist, ist unwieder-
bringlich verloren. Ohne daB damit ein allgemeingiiltiges Urteil
iiber deflatorische Kreditpolitik gefiillt werden soll — ein solches
kann es nicht geben, da die ZweckmiiBigkeit einer Wirtschaftspolitik
immer nur aus der besonderen historischen Situation heraus
beurteilt werden kann —, so ist ein deflatorischer ProzeB doch
durch die Tatsache belastet, daB gesamtwirtschaftlichg Verluste
einfach durch Untiitigkeit entstchen. Die scharfe Verurteilung eines
solchen Prozesses als dem eigentlichen Sinn wirtschaftlicher Tiitig-
keit widersprechend, hat also von vornherein starke Griinde fiir sich.
Zuniichst scheint es so, als ob der Sparer begiinstigt wird. Aber in
Wirklichkeit wird durch die Einkommensminderung und die Ver-
luste von Unternehmern das laufende Sparen gehemmt; schlieBlich
ist auch der Unternehmer ein potentieller Sparer ersten Ranges.
Eigentlichen Gewinn haben beim Deflationsproze8 nur diejenigen
Besitzer fritherer Ersparnisse, die nicht gezwungen sind, sie wegen
geminderten oder ausfallenden Einkommens zu verzehren, sowie die

Bezieher fester Nominaleinkommen, die inmitten des Verfalles
Ersparnisse bilden koénnen.

4. Kreditausdchnung bei Wirtschaftswachstum,

Die bisherigen Betrachtungen stehen alle unter der Voraug-
setzung, daB sich die Produktionsbedingungen nicht durch Fort-
schritt der technischen Kenntnisse und deren Anwe
Damit ist ein EinfluB ausgeschaltet, der seit fast e
ciner der beherrschenden Faktoren der Wirtschaftsentwicklung war
Nach der bisherigen Voraussetzung konnte ¢ '

Vorausse in Ausbau des Produk-
tionsapparates nur bei freiwilligem (Fall 1) oder erzwungenem (Fall 2)
Konsumverzicht stattfinden, Das Bild {indert sich wesentlich, sobald

man annimmt, daB es durch Anwendung neuerer technischer Kennt-

ndung findern,
i Jahrhunderten
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nisse moglich wird, die gleiche Versorgung des laufenden Konsums
mit weniger Produktivkriften durchzufiihren. In diesem Falle
stehen Produktivkriifte fiir die Investition zur Verfiigung, ohne
daB der Konsum deshalb eingeschrinkt, d. h., ohne daB ge-
spart werden muB. Der gleiche Konsumbedarf kann durch einen
geringeren Einsatz von Produktivkraft befriedigt werden. Es
kénnen also mehr Produktivkriifte in der Investition eingesetzt
werden. Oder aber, es kénnte mehr konsumiert werden, ohne daB
die Investition eingeschriinkt werden muB. Im ersten Fall wiirde
bei gleichem Sparen mehr Kredit gegeben werden, Im zweiten Fall
wilrde ebensoviel Kredit gegeben werden kdnnen wie vorher, obwohl
ein groBerer Anteil des laufenden Einkommens zu sofortigem Kon-
sum verwendet wird.

[Ein derartiges Wachstum der Produktion ist wohl zu unter-
scheiden von einer Ausdehnung der Produktion durch Verlinge-
rung der Arbeitszeit und sonstige stirkere Ausnutzung aller Pro-
duktionsfaktoren iiber cine optimale Grenze hinaus. Von dieser
Moglichkeit haben wir in den vorigen Abschnitten abgeschen, um die
Darstellung nicht weiter zu komplizieren. Sie kommt natiirlich
gerade im Fall 2 (Kredit ohne Sparen) in Frage. Die Ausdehnung
iiber die optimale Grenze hinaus geschieht bei — naturalwirtschaft-
lich gesehen — steigenden Kosten; schlechtere Béden, weniger er-
giebige Bergwerke, veraltete Maschinen usw. miissen herangezogen
werden, kurz, der Grenzertrag sinkt. Bei inflatorisch aufgeblihten
Preisen wird dies tragbar. Die Wirkung der inflatorischen Kredit-
ausdehnung auf den Sparer bleibt die gleiche, die Einkommensver-
teilung wird noch etwas anders, da mehr Differentialrenten entstehen.]

Einige Beispiele mégen veranschaulichen, was unter Produk-
tionswachstum infolge technischen Fortschritts vorzustellen ist.
Durch cine neue Methode der Bodenbearbeitung wiichst auf der
gleichen Fliiche weniger Unkraut und wachsen mehr Nutzpflanzen,
Bei dem Ersatz abgenutzter Maschinen in einer Weberei werden neue
Maschinen cingesetat, die nicht mehr kosten aly die alten, aber mehr
lelsten, also in der gleichen Zeit ein groBeres Quantum Gowobo
hervorbringen, In einer Automobilfabrik wird durch eine Umorgani-
sntion soviel an Transportwegen gespart, dald die Zeit fir die Fertiyg-
stellung elnes Automobils um: 109, verkitvat wird,  Was dst das
Charakteristische an diesen Beispiclen?  Nicht, daB die Arbeits-
leistung pro Zeiteinheit iiberhaupt ergicbiger wird, sondern dal sie
ergiebiger wird ohne stiirkeren Kapitaleinsatz; es werden nicht mehr,
sondern bessere Maschinen verwendet; oder die Maschine spielt



-— B -
iiberhaupt keine Rolle fiir die Verbesserung, die Produktion wird
durch andere MaBnahmen ergiebiger. Der Mehrertrag wird also
auch nicht teilweise durch Mehrleistung in einer vorgelagerten Pro-
duktionsstufe erzielt, wie dies bei Mehrertrag durch stirkeren Kapi-
taleinsatz der Fall ist. Es handelt sich also sozusagen um den Rein-
ertrag menschlichen Forschungsgeistes, der hier in Erscheinung tritt.

Die Veriinderung in der Produktion setzt selbstverstiindlich
jeweils bei einem einzelnen oder bei einigen wenigen Unternehmern
eines Produktionszweiges ein. Fiir diese sind bei der neuen Produk-
tionsweise dic Kosten geringer. Sie werden cinerseits bemiiht sein,
durch Preissenkung einen gréBeren Teil der Nachfrage auf sich
zuziehen, zu Lasten ihrer noch technisch riickstindigen Konkurrenten,
andererseits aber auch versuchen, einen Teil der Verbilligung sich
als Gewinn zu erhalten, also nicht an die Konsumenten in Form
geringerer Preise abzugeben. Je nach der Elastizitit der Nachfrage
wird durch den niedrigeren Preis der Verbrauch des Produkts des
betreffenden Gewerbezweiges steigen, oder es werden Einkommens-
teile frei fiir gesteigerte Nachfrage nach anderen Produkten. Steigt
der Verbrauch in dem betreffenden Produkt, so daB die Konsumen-
ten ebensoviel wie vorher dafiir ausgeben (Elastizitit der Nach-
frage = 1), so ist die Anpassung ziemlich einfach: die durch die
technische Verbesserung freiwerdenden Produktivkrifte finden im
gleichen Gewerbezweig erneut Beschiiftigung, sei es, daB sich die
Pr.oduktit?n auf die technisch besseren, modernen Betriebe konzen-
tnert: sei es, .daB die technische Verbesserung sich rasch verall-
gemeinert. Stelg.t .der Verbrauch des Produkts aber nur wenig oder
gar nicht (Elastizitiit kleiner als 1) und lagert sich die Nachfrage
lll)ali:::: ]??1?:{;:, 1Gewerbezdw(r:igen um, so ist die Anpassung schwieriger.
Preise zunz’ichsigz:ueingn 311;11: zcll‘;hf;’age ﬂuf‘andere ¢ o mﬁ§ ph
in dem technisch v%rbéssert . GrOdUktlon 1.1nter .Heranzu:hung o
duktivkrifte so gesteige en Gewerbezweig freigewordenen Pro-

. ; gert ist, daB sich Angebot und Nachfrage
wieder ausgleichen.

DaB eine solche Umlagerung il ierigkei
. \ g thre Schwierigkeiten hat und durch
die — das moderne Wirtschaftsleben kennzeichnende — Starrheit der

Lohne besonders erschwert wird, ist unbestreitbar. Jede Veriinde-
rane der I:IaChfrage, nicht nur die durch technische Neuerungen
bedmg.te, laBt de.rartige Schwierigkeiten entstehen. Deswegen darf
man smll a}ner die Umlagerung nicht als unméglich vorstellen und
sie womdglich noch durch Preisbindungen und Produktionskontin-
gentierungen weiter erschweren. Es leuchtet ein, daB Kredit solche
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Umlagerung erleichtern kann. Gleichwohl kénnte die technische
Verbesserung in einem einzelnen Gewerbezweig nicht AnlaB zu
einer nennenswerten Ausdehnung des gesamten Kreditvolumens
sein. In diesem Fall miiBte es bei einer vereinzelten Preissenkung
sein Bewenden haben; so kommt der vereinzelte technische Fort-
schritt der Allgemeinheit zugute.

Anders liegen die Dinge, wenn der technische Fortschritt
cine allgemeine Zeittendenz ist und mehr oder weniger alle Produk-
tionszweige erfaBt. Stellen wir uns vor, daB in allen Produktions-
zweigen oder wenigstens in einem groBen, iiberwiegenden Teil in
der beschriebenen Weise die Ergicbigkeit der Produktion stiege.
Es ist dann Raum fiir ecine Kreditausdehnung ohne Sparen
vorhanden, ohne daB die beschriebenen Wirkungen auf
Preise, Einkommen- und Vermégensverteilung eintreten.
Denn die Produktivkrifte, die auf diese Weise durch den Kredit
fiir die Investition freigemacht werden, sind nicht durch cine er-
zwungene Konsumeinschrinkung, sondern durch die griéBere Er-
giebigkeit der Produktion verfiigbar geworden. — Damit ist aller-
dings noch keineswegs begriindet, daB unter solchen Voraussetzungen
eine Kreditausdehnung stattfinden soll oder gar muB. Dariiber soll
im Zusammenhang mit dem Lenkungsproblem im 6. Kapitel ge-
sprochen werden. Zunichst seien auch fiir diesen Fall die Wirkungen
auf Einkommens- und Vermogensbildung betrachtet.

Bei einer Kreditausdehnung unter der Voraussetzung wirt-
schaftlichen Wachstums tritt ebenfalls eine Steigerung des gesamten
Geldeinkommens ein, und zwar zuniichst in Form der Differential-
rente der technisch im Vorsprung befindlichen Unternchmer. Dann
allmiihlich erhéhen sich die iibrigen Einkommen. Hierbei handelt es
sich um eine reale Einkommenssteigerung. Es werden natiirlich auch
Vermogen aus dem zusiitzlichen Einkommen gebildet, also nicht
aus cigentlichem Sparen im Sinne cigener Konsumeinschrinkung;
aber diese Vermigensbildung findet nicht zu Lasten einer erzwunge-
nen Konsumeinschriinkung anderer Wirtschaftssubjekte statt. Eben-
so wenig erfolgt eine Verschicbung der Eigentumsanteile an dem
bereits bestehenden Sachvermégen. Denn es handelt sich eben um
einen echten Vermdogenszuwachs.

Mit der Betrachtung der Kreditausdehnung bei wirtschaft-
lichem Wachstum haben wir uns der heute aktuellen Wirk-
lichkeit der Wirtschaft erheblich geniihert. Denn wenn auch ein
Ausbau des Produktionsapparates allein zu Lasten des laufenden
Konsums bei gleichbleibenden technischen Kenntnissen durchaus

Probleme der theoret. Natlonaldkonomie. Heft G. 3

QGestrich, Kredit und Sparen.
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vorstellbar ist und in gewissen Perioden der Wirtschaftsgeschichte
sicherlich stattgefunden hat, so ist das gewaltige Wachstum der
Wirtschaft seit der Mitte des 18, Jahrhunderts zweifellos zum groBten
Teil der stindigen Ausweitung der technischen Kenntnisse und der
dadurch ermoglichten besseren Ausnutzung der Produktivkrafte
zuzuschreiben. Es kann auch kein Zweifel dariiber herrschen,
daB die Entwicklung eines immer leistungsfihigeren
Kreditapparates diesen WachstumsprozeB gewaltig ge-
fordert, ihn wahrscheinlich iiberhaupt erst moglich ge-
macht hat. Zwar kann man nicht etwa sagen, daB die Kapital-
und Vermégensbildung in dieser Epoche der Wirtschaftsgeschichte
nur dem technischen Fortschritt zn verdanken war. Natiirlich flieBt
die Vermogensbildung aus verschiedenen Quellen zusammen. Es
ist beim einzelnen nicht zu unterscheiden, ob die Vermégensbildung
auf ,,echtem Sparen‘ beruht oder nur einen Anteil an dem Vermogens-
zuwachs der Volkswirtschaft darstellt. Vom Standpunkt des ein-
zelnen stellt es sich natiirlich immer als echtes Sparen dar; denn er
hat ja nicht sein gesamtes Einkommen verzehrt. Inwieweit aber dieses
Einkommen selbst von dem WachstumsprozeB der Volkswirtschaft
ab}}ﬁngt, kann im einzelnen Fall meist nicht ausgemacht werden.
B.ex groBen Unternehmergewinnen und entsprechender Vermogens-
bildung liegt es allerdings ziemlich klar zutage, daB es sich um Wachs-
tl.lmsgewinne handelt. Bei Vermogen, die aus Lohn- und Gehalts-
einkommen gebildet werden, wird man eher dazu geneigt sein, von
echtem Sparen zu reden; aber auch da ist zu bedenken, in welchem
Ma.Be Léhne und Gehilter von dem gewaltigen ProzeB der Kreditaus-
weitung und des Wi}’tschaftsxvachstums gesteigert worden sind. Mit
gem GesamtprozeB ist auch eine langwellige Preissteigerung verbun-
en ge“fesen. Kann man daraus schlieBen, daB die Kapitalbildung
gl;:: tTr;lfltaftich aus erzwungener Konsumeinschrinkung erfolgt ist?
oo de:"lzgfit\v1§se Zeltpe.noden sicherlich zu; besonders fiir die
erstengResult tn \(\lnckhing wird man das annehmen miissen, bis die
Sllmgiitermarliteb er héheren Ergiebigkeit sich auch auf dem Kon-
i o ergerkliar machten. Auch ist zu bedenken, daB
nik gar nicht o d - hOherfm Ergiebigkeit durch verbesserte Tech-
Preise infol d' andere wenig betroffen wurden, und daB deren
Holgedessen mehr oder weniger relativ stie Dem waren

durch die Ausweichméglichkeit f : e i
oder weniger stark verbilligta élu andere, durch die Technik mehr
trat allmiihlich eine durcgie o Grenz"e n gezogen. Uberhaupt
gewohnheiten ein, Dadurchgre-lfend,e Verinderung der Konsum-
wird ein Vergleich der Lebenshaltung
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zu verschiedenen Zeitpunkten duBerst erschwert und somit auch die
Frage, inwieweit dem ProzeB wirtschaftlichen Wachstums eine er-
zwungene Komsumbeschrinkung beigemischt war. Trotz der starken
Verinderung der Lebensweise wird man wohl behaupten diirfen,
daB sich in den letzten zwei Jahrhunderten in den hochentwickelten
Wirtschaftslindern der Konsum der meisten Menschen qualitativ
- und quantitativ erheblich verbessert hat, so daB die Vermégens-
bildung zu einem groBen Teil weder auf freiwilligem noch erzwunge-
nem Konsumverzicht beruht.

Es ist eine ganz andere Frage, ob die Menschen dabei gliick-
licher geworden sind. Man sollte sich bei deren Beantwortung vor
einem glatten Nein ebenso sehr hiiten wie vor dem noch vor einem
Vierteljahrhundert oft leichtherzig gesprochenen Ja der Fort-
schrittsapostel. Keinesfalls gehort diese Frage in unsere Unter-
suchung hinein. Uns interessiert nur, daB Kritiker dieser Epoche die
Schuld an ihren iiblen Begleiterscheinungen der Tatsache geben,
daB sie so weitgehend auf einer Ausdehnung des Kredits beruhte,
wobei von den intermittierenden Perioden hemmungsloser Inflation
ganz zu schweigen ist. Diese Kritiker befiirworten eine Kredit-
politik ohne Expansion und Kontraktion. Technischer Fortschritt
und wirtschaftliches Wachstum sollen sich dann bei sinkenden
Preisen durchsetzen. Hier sei diese Auffassung nicht niher erortert,
da wir ja die Wirkungen der Kreditausdehnung untersuchen wollen
und sie dazu als gegeben annehmen muBten. Auf die Frage aber,
ob und inwieweit ein Wirtschaftswachstum ohne Kreditausdehnung
moglich und erstrebenswert ist, kommen wir im 6. Kapitel bei
Erorterung kreditpolitischer Fragen im Zusammenhang mit dem
Sparen zuriick.

5. Kreditaufnahme des Staates.

Eine besondere Betrachtung der staatlichen Kreditaufnahme
ist durch zwei Eigenarten gerechtfertigt, die nur beim Staatskredit
auftreten konnen: Der Staat kann in gréBerem, ja unter besonderen
Umstiinden (Krieg, Erdbeben usw.) in gewaltigem Umfang kon-
sumtiven Kredit aufnehmen. Und zweitens: der Staat kann sowohl
Kreditinstitute wie auch einzelne natiirliche wie auch juristische
Personen, die nicht Bankiers oder Banken sind, direkt oder indirekt
zwingen, ihm Kredit zu geben ; d. h. er kann sowohl Kreditausweitung
wie Sparen erzwingen. Hieraus ergeben sich im Verhiltnis zwischen
Kredit und Sparen besondere Beziehungen, die durch die bisherigen

Betrachtungen nicht erfaBt sind.
3.
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Untersuchen wir zuniichst die Frage der konsumtiven Kredit-
aufnahme, so sehen wir, daB es sich hierbei um XKredit ohne
Investition handelt. Daher kann es sich hier nicht wie in den
bisher betrachteten Fillen darum handeln, in wessen Vermdogen die
durch die Investition erstellten Giiter iibergehen. Beim Konsumtiv-
kredit wird nicht Vermogen gebildet, sondern der Konsum anders
verteilt. Zwischen einzelnen Privatpersonen stellt sich die Sache
sehr einfach dar: Wenn A der Kreditgeber, B der Kreditnehmer ist,
so konsumiert B wihrend der Laufzeit des Kredits um den be-
treffenden Kreditbetrag mehr, A weniger; wihrend der Riick-
zahlung des Kredits kann A um den betreffenden Betrag mehr kon-
sumieren, wihrend ihn B von seinem Verbrauch absparen mubB.
Derartige Kredite unter Privaten kénnen — dies bedarf wohl keiner
niheren Auseinandersetzung — keinen groen Umfang annehmen.
Sie bedeuten eine einfache Konsumverschiebung, wie sie im Leben
der Volkswirtschaft alltdglich ist. Viel tiefer sind die Wirkungen,
die vom staatlichen Konsumtivkredit ausgehen, der sehr groBe
Dimensionen erreichen kann. Er nimmt in mehr oder weniger er-
heblichem Umfang die Ergebnisse der Spartitigkeit — d. h. frei-
gesetzte Produktivkrifte — in Anspruch, die andernfalls der In-
vestition gewidmet worden wiren. Dies bedeutet eine tief-
greifende Verinderung der Produktionsweise und des
Produktionsergebnisses. Es werden weniger oder keine neuen
P.roduktion.sanlagen hergestellt. Der Bildung von Geldvermogen, die
sxc}l natiirlich auch beim Konsumtivkredit des Staates ergibt, steht
kein entsprec.hendes \.ZVa.chstum von Realvermogen gegeniiber. Den
‘G’ege.nwert bildet .ledlgllch die steuerliche Leistungskraft, aus der
) :Sr:ex:s?sntgdt.md Tilgung der Staatsschuld. erfolgen muB. Infolge-

ie Aufnahme des Staatskredits in diesem Fall die vor-

laufige Ubernahme der notwendigen Konsumeinschrinkung zugunsten
des Staatskonsums durch die Kredit

Zwecke der Verzinsung und Til
der Konsumeinschrinkung,

geber. Die Besteuerung zum
bgtfng ii)t die endgiiltige Verteilung
wobei es bei geei iti

da.rauf hinauslaufen kann, daB die I{redi%gz{)ger:-etze:msgl;;zlr)fh'rt;ili
mit den fiir die Verzinsung und Tilgung Besteuerten identisch sind.
Als Ganzes genommen handelt es sich um einen starken Zugriff
des Staates auf das Einkommen seiner Biirger, der in zwei Phasen

— Kreditaufnahme als vorliufige Ub
- K : ge Ubernahme, B -
giiltige Verteilung der Last — erfolgt. -
Der Staat kann nun auBerdem Kre

Zwang beschaffen, dite und Anleihen sich durch

wenn im Wege der Freiwilligkeit das Kredit-



aufkommen fiir die gesetzten Zwecke nicht ausreicht. Hierbei sind,
wenn die inflationistische Mittelbeschaffung mit ihren rohen Metho-
den und Ergebnissen als sattsam bekannt beiseite gelassen wird,
zwei Wege moglich: die Auferlegung von Zwangsanleihen und die
Rationierung der Giiterbeschaffung. Die Auferlegung von Zwangs-
anleihen steht der Besteuerung schon sehr nahe. Sie ist friiher 6fter
vorgekommen, aber in der neueren Finanzpolitik selten. — Dagegen
ist der indirekte Weg von groBter Bedeutung fiir die Finanzierung
moderner Kriege geworden. Indem man die Anschaffung von Kon-
sum- und Investitionsgiitern rationiert und ihre Preise fixiert,
macht man einen Teil des Geldeinkommens unverwendbar. Der
Einkommensbezieher ist gezwungen, diesen Teil des Einkommens zu
sparen. Hierfiir wiirde der Ausdruck ,.erzwungenes Sparen‘* besser
passen, da sich ja wenigstens Geldvermdgen bei den zur Konsum-
ecinschrinkung Gezwungenen bilden. Der zum Sparen Gezwungene
mag die ersparten Geldbetrige dem Staat direkt iibertragen, indem
er Staatsschuldtitel erwirbt. Oder er mag die Betrige bei einem
Kreditinstitut als Guthaben stehen lassen und es dem Staat iiber-
lassen, sich entsprechende Mittel bei Kreditinstituten durch Geld-
schopfung (Ausdehnung des Kreditvolumens) zu beschaffen. Auf
jeden Fall kann der Staat so — ohne direkte, zwangsweise Beschaf-
fung von Geldmitteln — seine Nachfrage an die Stelle derjenigen
der Einkommensbezieher setzen. Der Zwang wird indirekt durch die
Einschrinkung des Giiterbezuges ausgeiibt. Dem Einkommens-
bezieher bleibt die Illusion, daB er sein Geld noch hat und es nur
_voriibergehend nicht zum Kaufen verwenden kann. Wie ein solcher
Schuldenberg, hinter dem keine reale Vermogensmasse, sondern die
Verpflichtungen des gleichen Personenkreises stehen, dem auch die
Gliubiger angehéren, abgebaut werden kann, ist ein Problem fiir
sich, das nicht zu unserem Thema gehort. Wichtig ist fiir uns das
Ergebnis, daB der konsumtive Staatskredit — in Kriegs- und Not-
zeiten unvermeidlich — aus den in Anspruch genommenen Ein-
kommensteilen seiner Biirger ein nur in Geldforderungen bestehendes
Scheinvermégen aufbaut. Genau genommen, miiBiten ihm immer die
kapitalisierten Steuerverpflichtungen, die fiir Verzinsung und Til-
gung der Staatsschuld erforderlich sind, gegeniibergestellt werden.
Dann wiirde sichtbar werden, daB hier keine echte Ersparnis vorliegt,
daB die dem Staat zur Verfiigung gestellten Mittel — die Erzeugnisse
der vom Sparer nicht in Anspruch genommenen Kredite — tatsiich-
lich verbraucht sind. Die Besteuerung muB diesen Verbrauch
zweckmiBig und gerecht umlegen. Nimmt der Staat auf den dar-



gelegten Wegen auch die Geldbetrige in Anspruch, die zur Re-
investition — Ersatz der verbrauchten Maschinen usw., Wieder-
auffiillung der Lager — bestimmt sind, so verbirgt sich hinter dem
Anwachsen des Geldvermogens ein Verbrauch des Realvermégens!?).
Der Gegensatz, der manchmal zwischen Geldsphire und Giiter-
sphire bestehen kann, wird hier besonders deutlich. Verfehlt wire
es, wenn man wegen der Erkenntnis, daB es sich hier eigentlich nicht
um Ersparnis- und Vermogensbildung handelt, sondern um eine
zeitlich eigenartig verteilte Besteuerung, die Aufnahme von Staats-
kredit als sinnlos und zwecklos hinstellen wollte. Die zeitliche
Verteilung erspart der Volkswirtschaft groBe Reibungsverluste.

6. Ergebnis.

Dic Betrachtungen dieses Kapitels zeigen, daB die Unabhiingig-
keit des Kredits vom Sparen nicht gleichbedeutend ist mit eciner
sachlichen Bedeutungslosigkeit des Sparens fiir den Kredit. Wird
dic Bewegungsfreiheit des Kredits zu ciner Kreditgewiihrung ohne
Riicksicht darauf, wieviel Produktivkriifte das Sparen zur Verfiigung
gestellt hat, ausgeniitzt, so treten durch tiefgreifende Verinderungen
des Preisniveaus und der Preisrelationen nicht nur entsprechende
Veriinderungen im Aufbau der Produktion, sondern auch schwere
Verzerrungen in der Einkommens- und Vermégensbildung auf.
Sofern nicht das Kapital (im giiterwirtschaftlichen Sinne) durch
Steigerung der Produktivitit dem Zugriff des Kredits zur Verfii-
gung gestellt wird, was wohl immer nur fiir einen Teil des normalen
I\flpltalbedarfs zutreffen diirfte, muB es durch Sparen bereitgestellt
sein, wenn nicht die besagten Verzerrungen in der Vermégensbildung
eintreten sollen. Diese Verzerrungen diirfen und kénnen nicht leicht
genommen werden, da sie durch die Entwertung der Ersparnisse
dic Aquivalenz von Leistung und Gegenleistung aufheben, ohne die
auf die Da}mr keine Verkehrswirtschaft funktionieren kann. Daher
g‘(;lr:e? &b Gesetz:: der Kapital-und Zinstheorie fiir die
“ lt tsc }Iznftssys.tefnc, fiir (!ic sie entwickelt worden sind, trotz Modifi-

ation threr Wirkungsweise, sachlich auch weiter, nachdem die Unab-

::thl‘[ilcglk:.lt‘dés Kredits vom Sparen erkannt ist. Weil der sachlich
Vdige Zusammenhang zwischen Kredit und Sparen nicht als

1) Uber die Problemo der Stantsve
Krlcgnﬂnnnzlcnmg, unterrichten
Bd. 56, 11, 2 (September 1
l(npitallrclscuung und Gel
schuldung,

richuldung, insbesondere infolge von
: ausfhrlich zwel Aufatitze im Weltwirtsch. Archiv,
942): B. Benming, Aufbringung der Kricgskosten,
diberflug; o, Donner, Die Grenzen der Staatsver-
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automatische Reaktion gegeben ist — die beiden folgenden Kapitel
werden dariiber AufschluB geben —, muB er bewuBt hergestellt
und aufrecht erhalten werden. Dies gilt selbstverstindlich auch fiir
den umgekehrten Fall des Zuriickbleibens des Kredits hinter dem
Sparen. Denn auch die Begiinstigung des Sparers durch den realen
Wertzuwachs seines Vermogens — der im iibrigen in diesem Fall
durch Verlust im Wege des Bankrotts bedroht ist —und die Belastung
der Unternehmer mit unverdienten Verlusten ist mit dem Prinzip
der Aquivalenz von Leistung und Gegenleistung nicht vereinbar.
DaB auch diese Art der Verzerrung zur Auflésung einer konkreten
Wirtschaftscrdnung fiihren kann, haben die Krisenjahre 1931 und
1932 mit erschreckender Deutlichkeit gezeigt. Prinzipiell ist damit
erwiesen, daB hier im Automatismus der Verkehrswirtschaft eine
Liicke besteht, die durch zielbewuBtes Handeln der Wirtschafts-
politik ausgefiillt werden muB. Die Ansatzpunkte dafiir licgen im
Kreditsystem, das nunmehr unter dem Gesichtspunkt des Verhiilt-
nisses von IKredit und Sparen niiher betrachtet werden mub.

4. Kapitel:

Der Mechanismus der Kreditgewdhrung.

DaB die Kredite der Banken nicht aus Geldersparnissen ge-
wihrt werden, wurde bei der bisherigen Darstellung vorausgesetzt.
Hierauf beruht die Unabhingigkeit der Investition vom Sparen.
Damit ist jedoch nicht gesagt, daB das Sparen keinerlei EinfluB auf
die Kreditgewidhrung hat. Denn Sparen bedeutet in einer unter
Benutzung von Geld und Kredit betriebenen Verkehrswirtschaft die
Disposition iiber Geld, und sei es auch nur den EntschluB, nicht
dariiber zu disponieren. Da die Vorginge im Geld- und Kredit-
system miteinander im Zusammenhang stehen, miissen notwendiger-
weise auch von den Gelddispositionen des Sparers irgendwelche
Einfliisse auf die Kreditgewiihrung ausgeiibt werden, wenn sie auch
noch so indirekt wirksam sind. Welcher Art sind diese Einfliisse ?
Férdern oder hemmen sie die Ausdehnung des Kredits? Bestehen
in dieser Hinsicht Unterschiede, je nachdem in welcher Form ge-
spart wird?

Um die Fragen zu beantworten, mul dargestellt werden, wie
der Mechanismus der Kreditgewiihrung arbeitet. Es geniigt nicht,
durch cine Darstellung des Kreditsystems im ganzen die Giralgeld-
schépfung der Kreditbanken zu schildern, da es ciner solchen Be-
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trachtungsweise — die in der Literatur vorherrscht — schwierig
sein diirfte, den EinfluB der Gelddispositionen der Sparer zu ermitteln
und anschaulich zu machen. In der folgenden Darstellung wird
vom geschiftlichen Alltag der einzelnen Bank ausgegangen und
gefragt, welche Mdoglichkeiten, welche Antriebe und Hemmungen
fiir ihre Kreditgewihrung bestehen. Da die Geldschépfungsmacht
der Kreditbanken darauf beruht, daB sie allmihlich Oigane des
Zahlungsverkehrs geworden sind und im Laufe der Entwicklung
immer grioBere Teile des Zahlungsverkehrs bewiltigen, muB mit einer
Darstellung des Zahlungsverkehrs begonnen werden. Es wird dann
ersichtlich, welche Moglichkeiten der Kreditgewihrung sich aus den
Bedingungen und Erfordernissen des Zahlungsverkehrs fiir die ein-
zelne Bank ergeben und in welcher Weise sich durch die gegenseitigen
Einwirkungen der Kreditbanken eine Ausdehnung des gesamten
Kreditvolumens entwickelt. Ist in dieser Weise das Funktionieren
des Kreditsystems anschaulich geworden, so liBt sich die Einwirkung
der cinzelnen Formen des Sparens im niichsten Kapitel ohne weiteres
deutlich machen. Es werden uns also die beiden folgenden Kapitel
iiber die kredittechnischen Moglichkeiten von Stérung und

Wiederherstellung des Gleichgewichts zwischen Sparen und Kredit
AufschluB geben?),

1. Der Zahlungsverkehr der Banken,

Die Banken miissen Zahlungen grundsiitzlich mit Reichs-

bankgeld?) leisten, sowohl im Bar- als auch im Uberweisungsverkehr.
' 1) Dic nachfolgenden Abschnitte (S.40—61) sind die verinderte Wiedergabe

meines Aufsatzes ,,Kredittheorie und Wirklichkeit'* aus dem » Weltwirtschaftlichen

Archiv*, Bd. 52, H. 2, September 1940, ]

. Der Aufsatz war veranlaBt durch die Auf-
sitze von R. Reisch, Die neue Geld- und Kreditpolitik. ,,Zeitschrift fiir National-

ukonoTic". Wien, Bd. 8 (1937), S. 4094f. und HANs MéLLer, »Ordnung der Wirt-
schaft", chtfrkungcn zu der Schriftenreihe »Ordnung der Wirtschaft"; Archi\"
fiir mathematische Wirtschafts- und Sozialforschung*, Stuttgart u., Berlin, Bd. 5
l(1939), S. 130ﬂ: Beide Aufsiitze vertreten dio traditionelle Geld- und Kredittheorio
1 Form einer Kritik an den in der oben erwihnten Reilio ,,Ordnung der Wirtschaft"
c‘mrcl;lvc‘n::m;n “Scllllrlﬂ;;n;ll’. Lutz, Das Grundproblem der Geldverfassung (Ordnungg
de riachalt, 11, 2), Stuttgart v, Berlin 1930, P ; “
g v und ML Gestiien, Newo Kredit-
,,,,,,,,,“,.":-’"}‘/ sof It;u/'al;vn ;Irﬂm” von Geslrich {ibey wAfbaw ynd Dynamih doa
chens Geldmarkhtes' (n dew Sammelwerhs Devtacha Geldpolitin"

. ' WK (1041) vorwiesen

(n dom er elnn Darslellvng dor Kntofe Mung dox Goldmarhton mﬂhrh:u Il).'{!.' I’ml‘ HM;

#it,
‘ !
2) Mn werden dio Verhtlnisso dor dentachon Bunkorganlsation Ix);lulrll;mlu

gelegt, Bol dor Anwendung auf andore 1y
Andor ichie
Aufbau der Bankorganlsation beachtot werden, e e Uiadadhinte i
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Im Barverkehr wird im wesentlichen mit Banknoten gezahlt. Silber-
geld und sonstige Scheidemiinzen sind zwar ihrer Entstehung nach
kein von der Reichsbank geschaffenes Geld, miissen aber von den
Kreditbanken zu denselben Bedingungen bei der Reichsbank be-
schafft werden wie Noten. Im Uberweisungsverkehr zahlen die Ban-
ken durch Uberweisungen von einem Reichsbank-Girokonto auf das
andere. (Die Zahlung aus dem Nostro-Guthaben bei einer anderen
Bank bedeutet nur eine Verschiebung. Wenn beispielsweise die
Deutsche Bank die PreuBische Staatsbank ersucht, zu Lasten ihres
Guthabens bei der PreuBischen Staatsbank eine Zahlung an die
Dresdner Bank zu leisten, so muB in diesem Fall die PreuBische
Staatsbank die Uberweisung im Reichsbank-Giroverkehr vornehmen.
Wir erwiihnen diesen Umweg nur der Vollstindigkeit halber und lassen
ihn in der folgenden Darstellung beiseite, da er fiir das hier zu er-
érternde Problem keine besondere Bedeutung hat.) Reichsbankgeld
sind also Banknoten und Giroguthaben bei der Reichsbank. Diese
Giroguthaben bei derReichsbank sind nicht das Giralgeld der Banken,
das den Streitpunkt der Kontroverse bildet, sondern sie sind poten-
ticlle Reichsbanknoten und sind mit diesen unter dem gemeinsamen
Begriff Reichsbankgeld zusammenzufassen,  Die Schaffung von
Reichsbankgeld liegt nicht in der Macht der Kreditbanken, vielmehr
findet gerade hier ihre Geldschépfungsmacht ihre Begrenzung.
Deswegen ist dic begriffliche Unterscheidung von Reichsbank-
Girogeld und dem sonstigen Giralgeld, das in Scheck- und Ober-
weisungsguthaben bei den Kreditbanken besteht, fiir die Klarheit
der Darstellung sehr wichtig. In der Literatur ist dieser Unterschied
nicht immer hinreichend beachtet worden.

Woher nimmt nun eine Kreditbank das Reichsbankgeld, um
die Zahlungen zu leisten, mit denen sic von ihren Kunden beauftragt
wird und die sie im eigenen Geschiift zu leisten hat ? — Zuniichst ein-
mal hat jede Kreditbank einen gewissen Vorrat an Reichsbankgeld.
Dieser Vorrat wird aber so klein wie moglich gehalten, denn seine
Unterhaltung bringt Zinsverlust, da weder Banknoten noch Giro-
guthaben bei der Reichsbank Zinsen bringen, Die Kunst des Geld-
disponenten einer Kreditbank bestehit zu efnem wesentlichen ‘Teil
darin, daB er nach Lolstung der Zahlungen des Tuges nehlioBlich
nleht mehr Vorrat an Relehabankgeld hat, aln ddos zur Aufrecht-
orhaltung dor Zahlungaboroltusehaft unbedingt evforderlich fit, Dor
Vorrat releht daher ndo ganz aus, um allo ansgehenden Zahlungen
zu decken; vielmehr wivd der Grofieil dadureh gedeckt, dald das aug
cingehenden Zahlungen aufkommende Reichsbankgeld sofort wieder
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zur Auszahlung verwandt wird. Mit anderen Worten: Der Vorrat
an Reichsbankgeld bei den Kreditbanken kann klein sein, weil ein
groBer Teil der Ein- und Auszahlungen sich untereinander ausgleicht.
Dieser Ausgleich erfihrt cine weitere Férderung durch die Abrech-
nungsstellen, in denen értlich zusammengefaBte Gruppen von Kredit-
instituten ihre gegensecitigen Zahlungsverpflichtungen gegenein-
ander aufrechnen, so daB schlieBlich nur eine Spitze in Reichsbank-
geld gezahlt werden muB. Auch im Barverkehr findet ein solcher
Ausgleich statt. Den Auszahlungen fiir Léhne und Gehiilter und den
Abhebungen sonstiger Kunden fiir Konsumausgaben stehen die Ein-
zahlungen der Einzelhiindler und GroBhiindler gegeniiber, die dic
Konsumgiiter verkaufen, die aber ihre Zahlungen zur Auffiillung
ihrer Lager iiber ihr Bankkonto durch Scheck und Uberweisung
leisten,  Im Gegensatz zum Uberweisungsverkehr bleibt jedoch
durch dic Zahlungen im Barverkehr das Reichsbankgeld eine Zeit-
lang aubBerhalb des Banksystems,

Trotz dieses weitgehenden Ausgleiches zwischen Einzahlung
und Auszahlung wird es bei der einzelnen Bank hiéchst selten vor-
kommen, daB sich beide Seiten des Zahlungsverkehrs vollkommen
ausgleichen. Die Bank wird in der Regel entweder cin Plus haben,
d. h. sie wird nach Durchfiihrung aller Zahlungen mehr Reichsbank-
geld iibrig haben, als dies fiir die Aufrechterhaltung des anfangs
erwihnten Vorrats erforderlich ist, oder aber sie wird ein Minus
haben, d. h. die Einzahlungen haben nicht ausgereicht, um alle Aus-
zalllungfan zu decken und den Vorrat wieder aufzufiillen.

; Die Entstechung von Plus oder Minus bei der einzelnen Bank
ist unvermeidlich, da keine Bank in vollem Umfang vorher wissen
kann, wie ihre Kunden disponicren, und sich daher auch nicht ent-
sprcchcn.d vorbereiten kann., Was tut nun die einzelne Kreditbank,
um sc.hthlich doch nur mit ihrem oben besagten klcinen Vorrat,
de.r mcht. mc‘hr und nicht weniger als nitig enthiilt, dazustehen?
1'3110 Praxis gibt auf diese Frage, die vielen Kredittheoretikern an-
Betrag entweder im Geldmarkt, d ‘] bl o g
(Tagesgeld) oder sie wird l.' f. . h. bei anderen Banken borgen
[,’Cldlmlrktﬁihigc:r Titel rli( ;" ”chlcn(lcn Bctl:ng durch (.lcn Verkauf
wird sie o8 gcldmnrktmﬁtl_ybicrh; uu:l \lNcnn die l}ank. ein Plus hat,
fihige Titel erwerben, g ausgleichen oder sic wird geldmarkt-

) Was sind {mn geldmarktfiihige Titel? Es sind solche Kredit-
papiere, gegen die man nitigenfalls auch bei der Reichsbank Reichs-
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bankgeld beschaffen kann. Darin — und darin allein — besteht
ihr liquider Charakter, und wegen dieses Charakters sind sie auch
am Geldmarkt unterzubringen, solange noch bei irgendeiner Bank
ein UberschuB an Reichsbankgeld vorhanden ist. Denn der Geld-
markt ist in der Tat nichts weiter als das gegenscitige
Austauschen von Reichsbankgeld-Uberschiissen und Fehl-
betrigender Banken untereinander, sei es auf dem Kredit-
wege, sei es durch An- und Verkauf geldmarktfihiger
Titel.

i ergibt sich die Frage: Warum sind im wesentlichen nur
solche Papicre geldmarktfihig, gegen die man sich ge rebenenfalls
bei der Reichsbank Geld beschaffen kann?  Konnen die Banken
nicht unter sich stillschwelgend  oder ausdriicklich  vercinbaren,
welche Titel sie als geldmarktfithig, d. h, als austauschbar gegen
Reichsbankgeld-Uberschilsse anerkennen ? Dies wiire mijglich, wenn
der Geldmarkt immer in sich ausgeglichen wiire, wenn also der ge-
samte Bedarf des Kreditbanksystems immer der gleiche bliebe und
immer nur der UberschuB eciniger Banken gegen den Fehlbetrag
anderer Banken ausgeglichen werden miite. Dann wiirde dem Defi-
zitbetrage an Reichsbankgeld bei den einen Banken immer ein genau
gleicher UberschuBbetrag bei den andern Banken gegeniiberstehen.
Bekanntlich ist dies nicht der Fall. Zuzeiten haben alle Banken
ein Defizit an Reichsbankgeld, so daB nicht die einen bei den anderen
sich Reichsbankgeld borgen oder durch Verkauf von geldmarkt-
fihigen Titeln beschaffen kdnnen. Das ist dann der Fall, wenn
Reichsbankgeld iiber das durchschnittliche MaB hinaus auBerhalb
des Banksystems zur Leistung von Zahlungen benétigt wird z. B.
an Lohnzahlungstagen; denn Lohne und cin groBer Teil der Gehiilter
werden in Bargeld ausgezahlt. Ebenso ist es an groBen Steuer-
terminen; denn Steuern miissen bei der Reichsbank auf das Konto
des Reichs, also mit Reichsbankgeld, cingezahlt werden. An diesen
sog. Anspannungsterminen milssen die Kreditbanken das zusiitzlich
bendtigte Reichsbankgeld, da es am Geldmarkt nicht zu haben ist,
bei der Reichsbank selbst beschaffen, sei es, dall sie Wechsel dis-
konticren oder mittelfristige  Schatzanweisungen und lombard-
fiihige Wertpapiere bei der Reichsbank lombardierent). Als liquide

1) In den Jahren vor 1940 st dio Entwicklung dahin gegangen, dall dio
Kreditbanken sich zu den regelmaBigen Anspannungsterminen  fallige Schatz-
anwelsungen bereitlegten und auf diese Weise bei den Anspannungsterminen Reichs-
bankgeld crhielten, da die Reichsbank diese Titel fir Rechnung des Reiches cin-
zulvsen hat. Vgl. W. WALK, Wandlungen in der Ultimofinanzicrung. ,» Bank-Archiv',

Berlin, Jg. 1940, S. 161
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und dementsprechend geldmarktfihig wird von den Banken ein
Kreditpapier also nur dann angesehen, wenn es bei der Reichsbank
verwertbar ist, weil die Kreditbanken ja auch in der Lage sein miissen,
Reichsbankgeld zu beschaffen, wenn der Geldmarkt nicht in sich
ausgeglichen ist und dies dann nur bei der Reichsbank mdglich ist.
Abgeschen von den Anspannungsterminen wichst der durchschnitt-
liche Bargeldbedarf ganz allgemein bei ansteigender Konjunktur
und zunehmender Beschiftigung. Deswegen spielt, wie wir im nich-
sten Abschnitt sehen werden, fiir die Finanzierung eines Konjunk-
turanstieges mit zunehmender Beschiftigung das reichliche Vor-
handensein reichsbankfihiger und damit auch geldmarktfihiger
Titel bei den Banken eine groBe Rolle. y
Die Liquiditit und Geldmarktfihigkeit ist also eine Eigen-
schaft, die einem Kreditpapier von Natur aus nicht innewohnt;
sie wird ihm erst verliehen dadurch, daB die Reichsbank sich bereit
erkldrt, das betreffende Papier zu diskontieren oder zu lombardieren.
Das gilt auch von den viel berufenen guten Handelswechseln mit
dreimonatiger Laufzeit; sie sind nicht von Natur aus liquide. Ein
Handelswechsel, der erst nach 2 Monaten fillig wire, wiirde einer
Kreditbank im Anspannungstermin dennoch nichts niitzen, wenn die
Reichsbank nicht bereit wiire, ihn zu diskontieren. Mag der Handels-
wechsel dann so gut sein wie er will, ein liquides Papier wire er nicht.
S..chz.ltzanweisungen und Finanzwechsel galten frither nicht als
liquide, weil die Reichsbank sie gar nicht oder nur héchst ungern
und nur in beschranktem Umfange hereinnahm. Von dem Augen-
blick an, in dem die Reichsbank bestimmte Finanzwechsel (Arbeits-
beif;lriffungswechsel. Sonderwechsel) zu diskontieren sich bereit
er e, waren sie liqui 0 : . . : -
e T s aa: g e S, o e K
gibt1). ) natiirliche Liquiditit nicht
verkeli:;slsfil:-z‘:;l; ai:n eI;ergci;)nisse der Betrachtung des Zalﬂ}lngS-
eh 5 ek Feea Ub.e . er Zahlungsvel:kehr der Banken WleG%t
3o Bablengsmihte e & rafung von .Relchsb:.mkgeld ab. Soweit
ist jedoch die Ohernagsa a‘I,lo et;{ u.nteremander in Bet.racht kommt,
Das Bediirnis der Kreditbanken, nignt 1o o Lo Cot Phase:
Reichsbankgeldresery en,'.mch.t mehr als eine bestimmte
€ zu haben, fiihrt in der zweiten Phase dahin,

1) ,.Die E :
klar war) daf ;.i ;{';:‘ltrf:"g- erwies wun, was vorher nur dem modeynen Geldtheoretikern
bei Blsf;fﬂ-'hllﬂquer Gad;:’nc Z’s’;nuha/ ¢ ist, die verliehen werden kann'' sagt Gestrich
1arkt- Entwi ;
deutschen Geldmarkies, S. 331.) niwichiung nach 1932, (Aufbau und Dynamik des

\»’
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_daB geldmarktfihige Titel iibertragen werden; man kann also sagen,

daB fiir die Zahlungen der Banken untereinander diese geldmarkt-
fahigen Titel das eigentliche Zahlungsmittel sind. Ein UberschuB
von Einzahlungen bei einer Bank wird resorbiert durch den Uber-
schuB an Auszahlungen bei einer anderen Bank, bewirkt daher an
sich keine Steigerung der von allen Banken gegebenen Kredite.
Zwar ist es durchaus richtig, wenn die Diskontierung eines Wechsels
oder einer Schatzanweisung als Kreditgewdhrung angesehen wird;
wenn der Wechsel oder die Schatzanweisung aber von einer anderen
Bank herkommt, so bedeutet die Diskontierung weiter nichts als
eine Kreditiibernahme, d. h. es ist nun eine andere Bank als die-
jenige, die urspriinglich diskontiert hat, Kreditgeber geworden. Der
Gesamtumfang der Kredite hat dadurch nicht zugenommen. Freie
Mittel fiir eine Ausdehnung des Kreditvolumens konnen sich daher
aus dem Zahlungsverkehr nicht bilden. Der UberschuB, der im Zah-
lungsverkehr bei. der neuen Bank entsteht, wird sofort durch das
Defizit bei einer anderen Bank absorbiert, die genotigt ist, sich den
UberschuB geldmarktmiBig zum Ausgleich ihres Defizits zu beschaf-
fen. Wie aber kommt es, daB, wie die Beobachtung der Tatsachen
zeigt, trotzdem Kreditausdehnungen stattfinden ?

2. Kreditgewihrung.

Wenn eine Kreditbank einem ihrer Kunden einen Kredit ein-
riumt, so iibergibt sie ihm nicht etwa den Betrag in Reichsbanknoten
und sonstigem Bargeld oder in Form eines roten oder weiBen Reichs-
bankschecks; sie hat ja, wie wir im vorigen Abschnitt sahen, dafiir
gar kein Reichsbankgeld iibrig. Auch ist es doch in aller Regel so,
daB der Kunde den gesamten Betrag nicht sofort braucht, und daB
auch die Teilbetrige nicht am gleichen Tage, nicht in der gleichen
Form und nicht fiir denselben Zweck benétigt werden, sondern etwa
folgendermaBen: Ein Drittel mag fiir Lohnauszahlungen bestimmt
sein, die sich auf eine Anzahl Termine des niichsten halben Jahres

. verteilen und an diesen in Bargeld geleistet werden miissen; ein

Drittel mag fiir Anzahlungen an Materiallieferanten verwandt
werden, die alsbald, jedoch in Form von Uberweisungen an andere
Banken, bei denen die Lieferanten ihr Konto fiihren, zu leisten sind
(zum Teil in der Form, daB die vom Kreditnehmer ausgestellten
Schecks eingelost werden); das letzte Drittel mag fiir die Restzah-
lungen vorgesehen sein, die den Materiallieferanten nach Lieferung
zu leisten sind, was aber erst zu spiteren Terminen in Frage kommt.

Wenn die Bank fiir alle diese Zwecke dem Kunden einen Kredit
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gewiihrt, so heiBt das, daB sic sich dem Kunden gegenitber ver-
pflichtet, diese Zahlungen zu leisten?).

Kreditgewiihrung bedeutet fiir die Bank also Vermechrung
ihrer Zahlungsverpflichtungen. Diese Zahlungsverpflichtungen gehen
in ihre tiglichen Gelddispositionen fiir den Zahlungsverkehr ein.
Wenn eine Bank einen neuen Kredit einrdumt, muB sie damit rech-
nen, daB sie im Zahlungsverkehr groBere Auszahlungen zu leisten
hat. Dazu braucht sie nicht etwa eine gréBere Reichsbankgeld-
reserve anzusammeln. Sie muB nur priifen, ob sie mit geniigend geld-
marktfihigen Titeln versehen ist, um gegebenenfalls ein gréBeres
Minus im Zahlungsverkehr ertragen zu kinnen. Der Betrag an solchen
Titeln muB immer in einem gewissen Verhiiltnis zu den Zahlungs-
verpflichtungen stehen. Aber auch durch diese brauchen sie keines-
falls voll gedeckt zu sein; denn die Erfahrung im Zahlungsverkehr
zeigt, daB ein groBer Teil der Auszahlungen, die von der einzelnen
Bank zu leisten sind, durch eingehende Zahlungen ausgeglichen wird,
Es geniigt, daB fiir die Schwankungen Vorsorge getroffen ist, In
welchem Mindestverhitltnis die pliquiden’ — d, h, die geldmarkt-
fiihigen — Anlagen zu den Verpflichtungen stehen milssen, be-
stimmt dic Erfahrung, Tradition und in manchen Liindern auch das
Gesetz?),

Nehmen wir an, cin Satz von 30 v, H, wiire gesetzlich in Kraft
g.csclzt,‘die tatsiichliche Liquiditit der Kreditbanken aber bewege
sncgh Z\.v1sc11e.n 40 und 50 v. H. Eine der Kreditbanken hat, sagen
wir, eine Liquiditit von 45 v. H. Wie wird sie sich gegeniiber
neuen Kreditantriigen verhalten? Wir unterstellen, daB die Boni-

1) Vgl. MOLLER, a.a. 0., S.139. Hier wird
zwischen Umsatz- und Investitionskrediten unte

tionskredite beeinfluBten die Preisbildung, die Umsatzkredite nicht. Das ist der alte
Irrtum der Bankingtheorie, — Wenn behauptet wird, .geschopftes .Nolcn zeld konne
viele Umsitze leisten, Kredite der privaten Banken cnn(!gliclltct; aber lnbdcr Regel
nur cinen Umsatzakt, so entschwindet hier vollkommen die Wirklichkeit, — Wicv"lcl
Umsn'tzu das Giralgeld nach seiner Entstehung lefstet, unterliegt in k;.-incr Weise
ﬂ;zhl\:mll‘r::llh;ndur lJml::cn. \[Vcnn die Bank dio Zahlung nusgefihrt hat verfiigt der
ste Lmplanger weiter usf, Ob dasg em ! s .
Umnisatz- ader Investitionskreditey cuthu:ull,{":l“ilf:t"uw?ltuldw:(‘llzrddc: (;:c“’“}':““{; “'I"C‘"
cine Bank, Wie soll die Bank da cine Kontmll(; ausliben ? R
ik ‘2) l)‘un d(.‘ulat.hu KWG bestimmt (§ 16, Abs, 2) als hochsten Satz, den die
ufsichtsbehdrde als Mindestdeckung vorschreiben kann, 30 v.H. der gesamten
Verpflichtungen, Bisher (1942) ist von dieser Ennnclxugu'ng nm;h . i IL: é‘-::" h
gemacht worden, (KWG = Gesetz (iber das Kreditwesen vom 25 Sn ptember 13
»Reichsgesetzblatt'’, Berlin, Jg. 1939, s, 1959,) B T~

die Meinung vertreten, daB man
rscheiden miiBte; nur die Investi-

A0\
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titsfrage bei den einzelnen Krediten cinwandfrei geklirt ist, unter-
suchen also nur die Frage des Kreditvolumens, In welchem Umfange
kann die Bank ihre Kredite ausdehnen?

Nach dem Gesetz konnte die Bank soviel Kredit gewiihren,
daB ihre Liquiditit auf 30 v. H. sinkt. Hiitte sie eine Verpflichtungs-
summe von 1 Milld. RM und 450 Mill. RM geldmarktfihige Aktiva,
so konnte sie ihre Kredite um 150 Mill. RM ausdehnen. Denn selbst
wenn die Bank die neugewihrten 150 Mill. RM voll auszahlen miiBte,
wiirden die verbleibenden 300 Mill. RM geldmarktfihige Titel die
unverindert gebliebene Verpflichtungssumme von 1 Milld. RM mit
den gesetzlichen 30 v.H. decken. Natiirlich wird keine Bank bis an
diese Grenze gehen, da sie dann durch die geringste Verschicbung
in den Dispositionen unter diese Grenze geraten wiirde. Sie wird, um
den normalen Schwankungen begegnen zu kinnen, mindestens 5 v.H.
iiber der gesetzten Grenze, also bei mindestens 35 v.H. bleiben,
Dann konnte sic die Gesamtsumme ihrer Kredite nur um 100 Mill, RM
ausdehnen, Aber dariiber hinaus bestehen noch weitere Hemmungen,
Keine Bank bildet gern cine Ausnahme.  Wenn der {ibliche Liqui-
ditiitssatz der Kreditbanken zwischen 40 und 50 v.H, liegt, so wird
unsere Bank, die von 45 v.H ausgeht, zuniichst cinmal ihre aus-
stehenden Kredite um 50 Mill, RM ausdehnen und damit ihren Liqui-
ditiitssatz im Falle voller Auszahlung auf 40 v.H. herabsetzen. Das
kann sie ohne jede Beunruhigung tun, und sie wird es auch tun,
wenn sie Gelegenheit zu guten Ausleihungen hat.

Diese Ausdehnungsfihigkeit mag gering erscheinen. Aber
wir sprachen hier zunichst nur von der Elastizitit in der Kredit-
gewihrung der einzelnen Bank. Kritiker der modernen Kredit-
theorie haben unterscheiden wollen zwischén solchen Theoretikern,
die eine Kreditausweitungsfihigkeit der einzelnen Bank behaupten,
und solchen, die nur die Kreditausweitungsfiihigkeit des gesamten
Banksystems behaupten, und haben den ersten vollkommen Un-
recht, den zweiten wenigstens teilweise Recht gegeben. Es mag
dahingestellt bleiben, ob diese Kritiker die betreffenden Autoren
richtig verstanden haben; jedenfalls Iehrt die Betrachtung der Wirk-
lichkeit, daB zuniichst einmal cine Elastizitit des Kreditvolumens
der cinzelnen Bank besteht. In welcher Weise das Vorgehen einer
Bank das der iibrigen Banken beeinfluBt, wic die Kreditausdehnung
einer cinzelnen Bank sich allmiihlich in eine Ausdehnung des ge-
samten Kreditvolumens aller Banken verwandelt, wird spiiter unter-
sucht werden. Zuniichst betrachten wir noch die Kreditgewiihrung
der einzelnen Bank.
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Es wurde hier angenommen, daB die neugewihrten Kredite
liquiditatsmindernd wirken. Das ist aber nur dann der Fall,
wenn die neuen Kredite der Bank keine geldmarktfihigen Aktiven
zufiihren, z. B. wenn es durchweg Kontokorrentkredite und ihn-
liche sind. Bestehen die neuen Kredite aber z. B. in der Diskon-
tierung von bis zu 3 Moraten laufenden Handelswechseln, die
bei der Notenbank rediskontiert werden kénnen, so verbessert sich
ihre Liquiditdt und ihre Kreditausdehnungsfihigkeit sogar. Wenn
unsere Bank 50 Mill. RM rediskontfihige Wechsel neu diskontiert
und in dieser Form den neuen Kredit gewiihrt hat, so ist ihre Liqui-
ditdt zunéchst sogar erhoht und nach dem AbfluB von 50 Mill. RM
nicht vermindert. In dieser Form kann jede Kreditbank ihre Kre-
dite beliebig ausdehnen, soweit derartige Titel zur Verfiigung stehen,
und solange nicht von den Lenkern der Kreditpolitik neue Schranken
errichtet werden.

Betrachten wir noch einmal, worauf eine Bank sieht, wenn
sie neue Kredite gewihrt. Sie sieht nicht etwa darauf, ob sie Teil-
betrige ihrer Depositen nicht »angelegt'* hat, wie die iltere Kredit-
theorie unterstellt. Dabei wiirde sie in den meisten Fillen zu dem
Resultat kommen, daB ihr Geld angelegt istl). Fiir die Frage der Aus-
dehnung ihrer Kredite betrachtet die Kreditbank ihren Status.
Ifann sie eine Verminderung ihrer Liquiditit vertragen, so dehnt
sie, sofern sie geeignete Objekte hat, ihre Kredite aus. Gestattet
der Status dies nicht, so muB die Bank selbst gute Kredite, die sie
geben konnte, ablehnen.

Es kann kein Zweifel bestehen, daB di
Bank neue Zahlungsmittel'schafft,

hi.nzutreten. Dabei ist es ganz gleichgiiltig, wofiir der Kredit gegeben
wird, ob zur Errichtung einer Fabrik fiir synthetischen Brennstoff,
zur Deckung des Baumwollbedarfs einer Spinnerei, zur Auffiillung
df:r Lagerbestiinde eines Einzelhindlers mit Radioapparaten oder fiir
einen sonstigen Zweck, Die verschiedenen Kreditzwecke ' haben
Bedeutung fiir die vereinbarte Laufzeit des einzelnen Kredits.
Aber geldschépfend ist jeder Kredit: denn kein Kredit wird von

o :135 I;sc 1;2:;::1; :‘u\zv.c;;z-:nu ,:::,r' daB die Kreditbanken mehr Reichsbankgeld
politik. Von diesem Uberschug k
an die Wirtschaft nur allmihlich befrej
erst nach geraumer Zeit den Bargeldbedarf erhdhen. Dieser UberschuB an Reichs-
bzmkgcld.kann unmittelbar nur durch die Reichsbank selbst durch Hergabe geld-
marktfihiger Titel beseitigt werden, Fyr die Beseitigung eines solchen (r;ildmgrkt‘

e Kreditausdehnung der
die zu den bisher vorhandenen

S
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irgendwelchem Geld genommen, das sonst vielleicht unverwendet
liegen bliebe?). Deswegen war es Ausdruck einer véllig wirklichkeits-
fremden Vorstellung, daB in einigen Publikationen, die sich mit der

* Finanzierung der Aufriistung und der Arbeitsbeschaffung seit 1933

befaBten, zu lesen stand, ein Teil der Kredite sei auch aus ,,echten
Depositen‘’, mithin aus ,,echten Ersparnissen’‘ gegeben worden.
Richtig ist, daB nicht jede einzelne Kreditausdehnung eine Aus-
dehnung der gesamten Geldmenge bedeuten muB, denn es finden ja
gleichzeitig, unabhingig davon, dauernd Kreditriickzahlungen statt;
und wie jede neue Kreditgewihrung neues Geld schafft, so bringt
jede Kreditriickzahlung bisher vorhandenes Geld zum Verschwinden.
Nehmen wir an, der Kunde X schuldet der Bank A 20000 RM.
Er erhilt eines Tages diesen Betrag von seinem Abnehmer Y, der
Kunde der Bank B ist. Diese iiberweist der Bank A 20000 RM
zugunsten von X. Dadurch vermindern sich die Depositen der Bank
B um 20000 RM, die der Bank A erhdhen sich um den gleichen
Betrag. Der Gesamtdepositen-(Giralgeld-)Bestand vermindert sich
zuniichst nicht. Nun benutzt aber X den Betrag zur Abdeckung
seiner Schuld. Dann verschwindet auf der Aktivseite der Bank A
die Forderung an X, auf der Passivseite sein Guthaben. Der ge-
samte Depositen-(Giralgeld-)Betrag ist um 20000 RM vermindert.
Derartige Riickzahlungsvorginge spielen sich normalerweise zu
gleicher Zeit ab wie die Gewihrung neuer Kredite, und in dem Um-
fang, in dem sie stattfinden, wird die Geldschopfung, die bei Ge-
wihrung neuer Kredite stattfindet, kompensiert. Wenn die Kritiker
der modernen Kredittheorie nun etwa behaupten wollten, eben dies
meinten sie, wenn sie sagten, die Bank liche ihre Einlagen aus,
in diesem Falle liehe sie eben zuriickerhaltenes Geld aus, so wiirden
sie die Wirklichkeit in einer unvollstindigen und irrefiihrenden Weise
wiedergeben; denn das Giralgeld, das zur Kreditriickzahlung be-
nutzt worden ist, existiert ja gar nicht mehr. Wie sollte es wieder
ausgelichen werden ? Es kann nur der gleiche Betrag neu geschaffen
werden. Jedoch, es ist weder sicher, daB iiberhaupt wegen Kredit-
riickzahlung neuer Kredit gewihrt und dadurch von neuem Geld
geschaffen wird, noch ist es gesagt, daB dies im gleichen Betrag
geschieht. Eine Verbindung zwischen beiden Vorgingen besteht

1) Weder REIlscH, noch MOLLER, noch irgend cin anderer Kritiker haben
darzulegen versucht, wic sich eine KreditgewAhrung ohne Geldschépfung im
modernen Bankwesen technisch vollziehen konnte. Etwa durch Ubergabe von
Bargeld oder Reichsbankschecks? Das Scheitern des Versuchs, sich eine solche
Kreditgewihrung vorzustellen, ist schr aufschluBreich.

Probleme der theoret. Natlonalokonomie. Helt G.
Gestrich, Kredit und Sparen,

4
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nimlich nur iiber den Status. Wenn.der Status durch die Kredit-
riickzahlung liquider wird, besteht ein Anreiz zu neuer Kredit-
gewihrung iiberhaupt; auBerdem aber muB auch eine geeignete
Gelegenheit dazu bestehen. Wenn X seinen Wechsel eingeldst hat,
wird der Status der Bank A nicht liquider, wihrend der der Bank B,
von der die Uberweisung erfolgte, illiquider geworden ist?). Hat X
jedoch einen Buchkredit zuriickgezahlt, so wird die Bank A liquider,
wihrend bei der Bank B die gleiche Liquiditdtsminderung besteht.
Ist die Bank A nicht liquider geworden, so ist nicht gesagt, daB sie,
falls sie Gelegenheit findet, nicht trotzdem einen neuen Kredit oder
neue Kredite gewihrt, dann nimlich, wenn sie ihre bisherige Liqui-
ditiit als mehr als ausreichend betrachtet. Wird sie liquider, so ist
nicht gesagt, daB sie gerade Gelegenheit zu geeigneter Neuaus-
leihung hat. Es besteht also nur ein indirekter Zusammenhang
zwischen Kreditriickzahlung und neuer Kreditgewihrung und noch
nicht einmal eindeutig in der Weise, daB Kreditriickzahlung immer zu
neuer Kreditgewihrung anreizt. Deswegen ist es eine unrichtige
und irrefiihrende Ausdrucksweise, wenn man sagt, zuriickgeflossene
Kredite seien neu ausgelichen worden. Wenn wirklich einmal
betragsmiiBig eine solche Ubercinstimmung besteht, muB es heillen:
Kreditriickzahlungen sind durch neue Kreditgewiihrung im gleichen
Betrage ausgeglichen worden,

Bei der Betrachtung der Bankbilanzen wird von vielen Autoren
g}-oBe Aufmerksamkeit auf die Filligkeit der ausgewiesenen Depo-
siten der Kreditbanken verwendet, meist allerdings, ohne daB daraus
bf:sonder(.: Schliisse gezogen werden. Einige sind der Meinung?),
dle'K.redxt.banken kénnten sich desto mehr und stiirker in illiquide
Kredite etnlassen, je hoher der Anteil der nicht tiglich filligen
soPdern ‘langer befristeten Depositen an ihren Gesamtdepositen
ware. Dieser Irrtum, denn ein solcher ist es, wie wir sogleich sehen

1) Die Bank A erhalt eine Zahlung von 20000 RM von der Bank' B. Sie
erhalt erst Rcichsbakagiro, das sie alsbald in cinem oder mehreren Wechseln wieder
:Ix;lclit. Der unter ihren Aktiven befindliche Wechsel von X verschwindet durch
ni:cnm:u:fn.ndlc‘l;ch ll;il;scll;lu[ll dieser Vorgiinge hat sich bei der Bank A am Status
. g vc-ﬂmu“ zui:‘nAt ﬁu;tlmﬂ zunichst ihren Reichsbankgeldbestand ver-
Woderh ot Howaste o du u’,ng 20000 RM Wechsel aus ihrem Bestand, Ihre
esremrtins . ‘ id um 20000 RM vermindert. Ihr Status ist lquider.

nen Depositenbestand von 200000 RM und durch einen Wechselbestand

8 sine
;,,(:-:m::030:,{1\11833;01‘;31:(]:“ von 40 v, H., so hat hat sie jetzt cinen Depositen-
S ¢l 60000 RM Wechseln, mithin nur mehr 33,3 v. 1L

2) Z. B, auch MoLLer, a,a, 0., S. 1401f

-
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werden, tritt oft sogar in der primitiven Form auf, daB gesagt wird,
lingerfristige Depositen diirften lingerfristig oder als Investitions-
kredite ausgelichen werden. Mit dem Denk- und Anschauungsfehler,
als ob Depositen ausgelichen wiirden, befassen wir uns nach den aus-
filhrlichen Darlegungen am Anfang dieses Abschnittes nicht mehr,
sondern wir stellen die Frage gleich in der richtigen Form: Wenn
das Vorhandensein cines gewissen Betrages an geldmarktfihigen
Titeln unter den Aktiven einer Kreditbank erlaubt, zu einem ge-
wissen Betrag neue Kredite zu gewihren, die liquidititsmindernd
wirken, kann dann dieser Betrag um so griBer sein, je groBer
der Anteil der nicht tiiglich filligen, sondern befristeten Depo-
siten ist?

Es ist klar, daB ecine Bank zehnjihrige Kredite gewihren
konnte, wenn ein Teil der Kreditoren bereit wiire, ihre Guthaben
auf die gleiche Frist festzulegen?). In Wirklichkeit tut dies natiirlich
kein Bankkunde; denn wenn er geneigt ist, sich so langfristig zu en-
gagicren, kann er Effekten kaufen, Dann hat er in normalen Zeiten
immer die Chance, durch Verkauf der Effekten sich sein Geld vor-
zeitig wieder zu verschaffen und die Last des Wartens auf den Kiiufer
zu iibertragen. Geschiifte dicser Art machen die Pfandbriefbanken,
indem sie durch ihre Kredite von den Kreditbanken vorliufig ge-
gebene Kredite, die aber ihrer Natur nach langfristig sind, abldsen
und auf der anderen Seite gleich lang befristete Pfandbriefe aus-
geben.

Bei den befristeten Depositen einer Kreditbank handelt es
sich um solche, die groBtenteils bis zu sechs Monaten, hochstens bis
zu einem Jahr laufen. Die iiber ein Jahr befristeten Depositen fallen
bei den Kreditbanken nicht ins Gewicht. Es handelt sich also keines-
wegs um Gelder, iiber die zu verfiigen die Deponenten auf einen
Zeitraum verzichtet haben, der fiir die Abtragung eines langfristigen
Kredits erforderlich ist, sondern vielmehr um Depositen, die in ver-
hiiltnismiBig kurzer Zeit wieder tiiglich fillig werden konnen. Es
ist cin Irrtum, wenn diese befristeten Depositen ohne weiteres als
Spargelder oder als spargeldiihnlich angesehen werden. Ihr Charakter
ist meist nicht ganz klar. Es mag scin, daB sie sich in den Dispo-
sitionen der Deponenten als dauernd entbehrlich erweisen; dann wer-

1) Um es noch cinmal zu betonen: Nicht dieso Depositen wilrden ausgelichen
werden, sondern auch der auf zehn Jahre gewihrte Kredit pchafft taglich falligo
Depositen, Dieso kdnnen und diirfen abflicOen. Dann verbleiben der Bank die zehn-

jibrigen Depositen auf der Passivaeite und dio zehnjahrigen Kredito auf der

Aktivseite,
§4e
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den sie eines Tages tatsichlich Spargelder, d. h. meistens werden sie
zum Effektenkauf verwendet, wofiir sich die Bank ebenso zahlungs-
bereit halten muB wie fiir irgendeine andere Zahlung. Zum griBten

Teil handelt es sich aber um Gelder, iiber die téglich verfiigen zu,

kénnen der Deponent zuniichst verzichten zu kénnen glaubt. Oft
genug erweist sich das aber schon wiihrend der Laufzeit als Irrtum;
der Deponent braucht sein Geld vorzeitig und tritt an die Bank
wegen vorzeitiger Verfiigung iiber sein Guthaben heran. Nur selten
und héchst ungern wird sich eine Bank einem solchen Ersuchen
verschlieBen. Auf jeden Fall werden die befristeten Depositen nach
Ablauf der Frist taglich fillige. Daher wird sich die Kreditbank
auch gegeniiber den befristeten Depositen zahlungsbereit halten
miissen!). Sie mag ihren Anlagen, wenn sie einen verhiltnismiBig
hohen Anteil befristeter Depositen hat, mehr solcher Titel beimischen,
die erst in die Geldmarktfihigkeit hineinwachsen und die etwas
héhere Zinsen bringen, z.B. linger als drei Monate laufende Wechsel
oder spiter als nach einem Jahr fillige Schatzanweisungen. Grund-
sitzlich dndert jedoch die Befristung der Depositen nichts an den
Erfordernissen der Zahlungsbereitschaft?).

Wenn eine Kreditbank trotzdem Investitionskredite und son-
stige relativ illiquide Kredite geben kann und geben soll, so liegt
das daran, daB sie mit dem Verbleib eines gewissen Quantums von
Depositen immer rechnen kann — aus diesem Grunde ist ihr ja
auch von den strengsten Gesetzgebern und der engherzigsten Tradi-
tion keine hundertprozentige Liquiditiit vorgeschrieben —, und nicht
etwa daran, daB ein Teil der Depositen befristet ist. Dieses Quantum
muB die Bank natiirlich je nach ihrer Stellung im Zahlungsverkehr
l.)emessen. Geldmarktbanken, die Geldanlagestellen anderer Kredit-
institute sind, miissen eine héhere Zahlungsbereitschaft sicher-
stellen als Kreditbanken mit Konten aus Handel und Industrie.
Den Investitionskredit vom Kreditbankgeschift véllig auszu-
schlieBen und direkt auf die Wertpapieremission zu verweisen,

1) Es mag sein, daB einige Bankkunden jhre befristeten Bankguthaben tat-
sichlich als Sparguthaben ansehen. Aber nicht darauf kommt es an, sondern darauf
ob diese Sparabsicht in der Art der Anlage klar zum Ausdruck k::mmt wie z B'
durch Verwandlung in cin ausdriicklich als solches bezeichnetes S n' thnl‘)cn.
Nur dann kann Zahlungsbereitschaft und Kreditpolitik der Banken an:i:f:;x bcein:
fluBt werden. Bei befristeten Depositen ist das nicht der Fall.

. 2) D.ns KWG macht in § 16 aus guten Grilnden keine Unterschiede zwischen
taglich falligen und befristeten Verpflichtungen, sondern sicht fur die G t
verpflichtungen Liquiditatssatze vor, ' o




wie es einige bankpolitische Puritaner am licbsten siihen, ist in einer
sich ausdehnenden Volkswirtschaft unmoglich, denn erst durch
diesen Kredit werden die Depositen geschaffen, die sich allmihlich
in dieEinkommens- und spiiteren Spardepositen umbilden und spiiter-
hin zum Wertpapierkauf zur Verfiigung stehen.

Bleiben wir noch einen Augenblick bei dem Verhalten der
einzelnen Bank, so ist abschlieBend die Frage zu erdrtern, warum
sich im allgemeinen der einzelne Bankier nicht bewuBt ist, daB er
mit seiner Kreditgewihrung neue Depositen, d. h. Giralgeld schafft
und auf Befragen meist erkliren wird, daB er nur Gelder ausleihe,
die bei ihm eingezahlt werden. Er wird sich dieses Vorgangs nicht
bewuBt, weil er, wenn er auf Grund von Kreditzusagen Zahlungen
leisten muB, sich mit Hilfe seiner geldmarktfahigen Titel die zur
Auszahlung erforderlichen Einzahlungen verschafft. 1In seiner
Gelddisposition muB natiirlich Ein- und Auszahlung immer im
wesentlichen iibereinstimmen, notigenfalls zur Ubereinstimmung
gebracht werden. DaB eine Verminderung seiner Liqui-
ditit durch Zahlungen an andere Banken die Gesamt-
depositen des Banksystems vermehrt, wird dem Ein-
zelbankier meist nicht bewuBt. Das ist besonders in
Deutschland nicht der Fall, wo es nicht wie in den angel-
siichsischen Lindern iiblich ist, sofort bei Zusage des Kredits den
gesamten Kreditbetrag zu belasten und auf Kontokorrentkonto
gutzuschreiben, sondern die Belastungen erfolgen erst entsprechend
der Inanspruchnahme des Kredits, so daB die neuen Depositen erst
allmiihlich entsprechend der Inanspruchnahme des Kredits fiir Zah-
lungen erscheinen, und zwar nicht beim Kreditnehmer, sondern bei
denjenigen, die Zahlungen von ihm erhalten. Bei der angelsiichsi-
schen Verbuchungsmethode wird der Vorgang der Giralgeldschop-
fung deutlicher. Deswegen wird sie bei der Darstellung der modernen
Kredittheorie meist in den Beispielen angewandt, um dem Leser
das Verstindnis zu erleichtern?). Natiirlich handelt es sich nur um
einen formalen Unterschied. Immerhin mag daraus zu erkliren sein,
daB in den angelsichsischen Lindern die moderne Kredittheorie
von den Bankpraktikern schneller und leichter anerkannt wird.

1) Unberechtigt ist der Vorwurf, den Reiscu (a.a.O., S. 4131.) erhebt,
man benutze die angelsichsische Buchungsmethode als Beweis fir die moderne
Kredittheorie. Der Beweis liegt lediglich in richtiger Beobachtung der Wirklichkeit.
In meiner Schrift: Neue Kreditpolitik, a. a. 0., wie auch in dieser Abhandlung gehe
ich einfach davon aus, wie Kreditgewahrung und Zahlungsvorginge tatsichlich

in den Banken bearbeitet werden.
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3. Die Kreditausweitung.

Hat man die Bedingungen, unter, denen die einzelne Bank
ihre Kreditgewihrung ausdehnen kann, klar erfaBt und eine richtige
Vorstellung von dem einzelwirtschaftlichen Vorgang gewonnen, so
ist es nicht mehr schwierig, den gesamtwirtschaftlichen Vorgang zu
verstehen, fiir den sich der Ausdruck Kreditausweitung eingebiirgert
hat. Mit diesem Wort wird viel Unklarheit verschleiert. Aber es
hitte keinen Sinn, hierfiir den Ausdruck verantwortlich zu machen,
da man mit Ausdriicken allein unklare Vorstellungen nicht be-
reinigen kann. ~

Der Hauptfehler liegt offenbar darin, daB die einzelwirtschaft-
lichen Vorginge und ihr gesamtwirtschaftlicher Effekt nicht klar
auseinandergehalten werden. Man beobachtet, daB einmal das Ge-
samtvolumen der Kreditbanken in einer Zeitperiode angewachsen
ist, ein andermal nicht. Dann wird fiir den ersten Fall gesagt, es
hiitte Kreditausweitung stattgefunden, im zweiten Fall nicht. Mit
Kreditausweitung verbunden ist die Vorstellung eciner Vermehrung
der gesamten Geldmenge. Dagegen ist nichts zu sagen, solange man
dabei nicht die Vorgiinge bei den einzelnen Banken und bei der ein-
zelnen Kreditgewiihrung im Auge hat, solange z. B. nicht gesagt wird,
im ersten Fall hiitten die Banken ihre Kredite durch ,,Giralgeld-
schopfung" gegeben, im zweiten Fall hitten sie sich damit ,,begniigt*,
die zuriickgeflossenen Gelder »wieder auszuleihen*. Es fehlt dann
nur noch ein moralisierender Zusatz, daB sich die Banken im zweiten
Fall ,,solider* verhalten hitten als im ersten?), so ist trotz Anwen-
dung des — der modernen Kredittheorie Rechnung tragenden —
Ausdrucks »Kreditausweitung* die friihere falsche Vorstellung
wieder hergestellt. Es wurde daher im vorigen Abschnitt mit Absicht
so nachhaltig betont, daB bei jeder Kreditgewihrung bei der ein-

zelnen Bank der Kredit ausgeweitet, daB niemals

»brachliegen-
des'*

Geld ausgelichen wird und dag jede Kreditgewihrung

1) Vgl. Reisch, a.a. 0., §S. 435: »Es mutet wirklich sonderbar an, wenn die
Theoretiker — von Witners angefangen {iber PuiLieps, HauN und Havex bis zu
den im Macmillan-Committee vereinigten Gutachtern, KevNes und den beiden
hier zur Diskussion stchenden Autoren — immer wieder die Praktiker davon tiber-
zeugen wollen, daB sie eine zu solide Kreditpolitik betreiben, wenn sie sich ver-
pflichtet fithlen, vor der Gewihrung langer dauernder Kredite 'auc]l die Provenicnz
ihrer Gelder und die wahrscheinliche Dauer ihrer Verfiigbarkeit in Betracht zu zie-
hen." Reiscu beweist mit diesem Satz, daB er die modernen Kredittheoretiker nicht
verstanden hat. Aus ihrer Auffassung tber dje Entstchung der Bankdepositen

hc'rnus kbnnen sie keineswegs dem Bankpraktiker anraten, er brauche nicht auf
seinc Zahlungsbereitschaft zu achten, Vgl. 7. Kapitel,

ey
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neues Geld schafft. Selbstverstindlich hat die Kreditausweitung
der einzelnen Bank und ihre Geldschépfung auch immer die Tendenz
zu einer Kreditausweitung und Geldvermehrung im gesamten Bank-
system. Ob sich die Tendenz durchsetzt, hingt davon ab, wie stark
die Gegentendenz der Kreditkontraktion und Verminderung der
Gesamtgeldmenge durch Kreditriickzahlungen ist. Ist sie ebenso
stark, so verindert sich das Gesamtvolumen nicht, ist sie schwiicher,
so ist der Gesamteffekt , Kreditausweitung', ist sie stirker, so
wird sogar eine Kontraktion des gesamten Kreditvolumens und der
gesamten Geldmenge zu beobachten sein. Man muB sich stets be-
wuBt bleiben, daB man mit den Ausdriicken ,, Kreditausweitung’‘ und
,.gleichbleibendes Kreditvolumen'* das Fazit aus einer groBen Reihe
von Einzelvorgingen zieht. LaBt man sich zu falschen Vorstellungen
iiber die Vorgiinge bei der einzelnen Bank verleiten, so ist man immer
in Gefahr, zu einer falschen Kreditpolitik verfiihrt zu werden?).
Richtig ist, daB oft genug — nicht immer —, die Kreditaus-
weitung einer Bank eine andere Bank oder mehrere andere Banken
cbenfalls zur Kreditausweitung anregt; denn die erste Bank opfert,
wie wir sahen, wenn von ihr die gesamten neu geschaffenen Gelder
abflieBen, einen Teil ihrer geldmarktfihigen Titel, die anderen Ban-
ken zuflieBen. Deren Bestand an geldmarktfihigen Titeln, ihre
Liquiditit, ihre Aktionsfihigkeit wird groBer. Wenn sich gute Ge-
legenheiten zu vermehrter Kreditgewihrung bieten, werden sie sie
ausnutzen und auch ihr Kreditvolumen erweitern. Wird auf diese
Weise durch die Kreditgewihrung der einen Bank die Kredit-
gewihrung der anderen angeregt, so setzen allmihlich alle Banken
ungefihr im gleichen Schritt jhre Liquiditdt entsprechend dem
Wachstum der Depositen herab, und wenn es alle tun, hat die ein-
zelne Bank keine Scheu mehr davor. Der iibliche Liquidititssatz
wird niedriger. Der gesetzliche Mindestsatz stellt natiirlich eine
uniiberschreitbare Grenze dar, und deswegen ist seine Festsetzung
ein so wichtiges kreditpolitisches Hilfsmittel.
~ Die moderne Kredittheorie hat nie die unsinnige Behauptung
aufgestellt, daB der Zahlungsverkehr aus sich heraus die Sicht-
depositen, d. h. das Giralgeld, vermehrt?). Der Zahlungsverkehr
iibertriigt aber durch das Wandern geldmarktfihiger Titel von einer
Bank zur anderen auch die Tendenz zur Kreditausweitung von einer
Bank zur anderen. Was man einigen Darstellungen iiber die Kredit-

1) Eine ausfithrliche Darstellung dieser Vorginge mit Hilfe von Bankbilanzen

habe ich in ,,Neue Kreditpolitik", S. 144f, gegeben. .
2) Vgl. Reiscy, a. a. 0., S. 431, wo ilir diese Behauptung unterschoben wird.
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politik zur Last legen kann, ist die Sicherheit, mit der behauptet
wird, daB die Erweiterung des Liquiditéitsspielraums auch immer zu
ciner dementsprechenden Ausdehnung des Kreditvolumens fiihren
miiBte. Man kann durch reichliche Zufiihrung von liquiden Titeln
cine Kreditausweitung im gesamten Banksystem mit einer Liqui-
dititssteigerung verbinden!). Die Finanzierung der Arbeitsbeschaf-
fung und Aufriistung in Deutschland ist dafiir ein Beispiel von ge-
waltigen AusmaBen. In den Vereinigten Staaten hat der Goldzuflull
eine starke Liquidititssteigerung erzeugt. In beiden Fillen ist der
theoretische Spielraum fiir eine Kreditausweitung, die nicht schon
durch die liquiden Titel selbst erzeugt war, also eine Ausdehnung
der liquiditdtsmindernden Kredite, nicht ausgenutzt worden. In
Deutschland stand dem die Investitionskontrolle im Rahmen des
Vierjahresplanes entgegen, in den Vereinigten Staaten herrschte
zwar vollige Investitionsfreiheit, aber nur eine schwache Neigung

zu Investitionen, die weit hinter den Kreditméglichkeiten zu-
riickblieb.

4. Die Rolle des Bargeldes.

Es wurde bisher die Rolle des Bargeldes nicht besonders
behandelt, da wir unter geldmarktfihigen Titeln — der Praxis ent-
sprechend — solche verstehen, mit denen man gegebenenfalls Reichs-
bankgeld bei der Reichsbank beschaffen kann. Die Kreditausweitung
steigert zundchst und groBtenteils die bargeldlosen Zahlungen, die
sich, wie wir sahen, im Geldmarkt ausgleichen, erst spiter und in
geringerem Umfang die baren Zahlungen. Vom Liquiditétsstand-
punkt der einzelnen Bank ist es gleichgiiltig, ob sie sich das nétige
Reichsbankgeld bei der Reichsbank oder im Geldmarkt, d. h. bei
anderen Kreditinstituten verschafft. Im gesamten Banksystem
aber wirkt eine Steigerung der Barauszahlungen, d. h. Zahlungen
in Reichsbankgeld, die nicht im Banksystem bleiben (S. 421f.), liquidi-
titsmindernd im ganzen, nicht liquidititsverschiebend. Denn die
geldmarktfdhigen Titel, die der Reichsbank zuflieBen. um z. B.
héhere Lohnsummen zu finanzieren, sind allen Banke'n verloren
‘und das dafiir beschaffte Bargeld bleibt auch nicht im B:mksystem,
s0 daB dadurch eine Minderung des Gesamtbestandes der liquider;
Mittel aller Kreditbanken eintritt, Dadurch wirkt die Steigerung
der Lohnsummen bremsend auf die Kreditausweitung. Insofern
kann man also tatsichlich von einer automatischen Bremswirkung

1) Wie sich dieser Hergang vom Stand -
: unkt d -
stellt, ist oben (s. S. 471.) gezeigt worden, : e R
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sprechen: Wenn ecine gewisse Steigerung des Beschiftigungsgrades
infolge der Kreditausweitung erreicht ist, wird diese durch die
erhohten Bargeldbediirfnisse gehemmt. Damit ist aber keineswegs
gesagt, daB dieser Automatismus, cinmal eingerichtet, so wirkt, daB
eine laufende kreditpolitische Steuerung iiberfliissig wird. Denn die
Bremswirkung kann zu stark sein und die Kreditausweitung zum
Stillstand bringen, obwohl noch keine allgemeine Preissteigerung
eingetreten ist und obwohl noch immer Arbeitslose und ungenutzte
Produktivkrifte und Investititonsmoglichkeiten vorhanden sind.
Sie kann aber auch zu schwach sein oder durch andere Faktoren
kompensiert werden!) und immer noch Moglichkeiten der Kredit-
ausweitung offen lassen, wenn die genannten Symptome einen Still-
stand oder mindestens eine stirkere Abbremsung angezeigt erschei-
nen lassen. Eine kreditpolitische Steuerung bleibt also trotz dieses
Automatismus notwendig. Mit ihr werden wir uns im 6. Kapitel
beschiftigen.

. Wenn zusitzliche Barmittel nur gebraucht wiirden, weil auf
Grund von § 16 KWG den Kreditbanken eine Erhéhung der Liquidi-
titsquote an Barmitteln vorgeschrieben wird, ohne daB die gesamte
Liquidititsquote (geldmarktfihige Titel + Bargeld) verindert wird,
so bleibt der Spielraum fiir Kreditausweitung derselbe?). Wenn also
die Barquote (§ 16, Abs. 1) um 5 v.H. erhoht, zugleich die Quote
fiir geldmarktfihige Titel (§ 16, Abs. 2) ermiBigt wird, miissen die
Kreditbanken einen entsprechenden Teil ihrer Wechsel bei der
Reichsbank rediskontieren. Sie miissen, kénnte man sagen, poten-
tielles in aktuelles Reichsbankgeld verwandeln. Vom Standpunkt
der Rentabilitit wire das peinlich, aber das Liquidititserfordernis
wiire an sich nicht hoher gestellt. Der Bestand an liquiden Mitteln
setzte sich dann nur anders zusammen: Weniger reichsbankfihige
Wechsel und lombardfihige Wertpapiere und entsprechend mehr
Bargeld. Anders wire es, wenn die Erhohung der Barmittel ohne
ErmiBigung der vorgeschriebenen Quote an geldmarktfihigen Titeln
angeordnet wiirde. Dann miiBte auf die iiber die Mindestquote
hinaus vorhandenen geldmarktféihigen Titel zuriickgegriffen werden.
Das wiire aber auch dann der Fall, wenn cine Erhshung der Quote

1) Ausirgendwelchen Griinden kann z. B. die Produktion von }IanchS\\'cf:lmcln
besonders groB sein, so daB sich dic Kreditgewihrung der Banken stirker in der
Form der Diskontierung von Wechseln vollziecht. Dann konnen den Banken ge-
gebenenfalls mehr liquide Titel zuflieBen als sic durch den erh6hten Bargeldbedarf

verlieren.
2) s. S. 46, Anm. 1.
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an geldmarktfihigen Titeln vorgeschrieben wiirde. - Es handelt sich
also hier nicht um eine Funktion, die nur vom Bargeld ausgeiibt
werden kann, vielmehr liegt es in der freien Entscheidung der kredit-
politischen Stellen, ob diese Funktion dem Bargeld zugewiesen wird.
Daraus ergibt sich, daB vom Standpunkt der Steuerung des Kredit-
volumens nur dic Gesamtquote von Bedeutung ist; steuern kann
man niamlich immer nur mit einer Liquidititsquote. In Deutsch-
land ist es die Gesamtquote aus Bargeld + geldmarktfihigen Titeln.
In England und in den Vereinigten Staaten ist es die Barquote, in
England der Tradition nach, in den Vereinigten Staaten nach dem
Gesetz. Den Kreditspielraum bilden dabei immer die liquiden Mittel,
die auBerhalb der durch Tradition oder Gesetz vorgeschriebenen
Quote liegen.

In den Lindern, in denen die Barquote maBgebend ist, hat
daher die Zufiihrung von Bargeld in das Kreditsystem durch Offen-
marktpolitik eine noch gréBere Bedeutung als in Deutschland, wo
allein dadurch, daB bestimmte Titel fiir reichsbankfihig erklirt
werden, der Kreditspielraum erweitert werden kann. Jedoch darf
man daraus nicht vorschnell schlieBen, daB die Offenmarktpolitik
in Deutschland gleichgiiltig und iiberfliissig sei. Man wiirde ver-
gessen, daB sie zinssatzdriickend wirkt. Man wiirde ferner auBer
acht lassen, daB die oben erwihnte Bremswirkung des zunehmenden
Bargeldbedarfs dadurch zeitlich hinausgeschoben, gemildert oder
auch aufgehoben werden kann.

Es ist also keineswegs so, daB dem Bargeld keine oder auch
nur eine geringe Bedeutung zuerkannt wird, nachdem die Existenz
und das Entstehen und Vergehen des Giralgeldes erkannt und die
betreffenden Bedingungszusammenhinge dargelegt worden sind.
Dem Bargeld kommt eine wichtige, fiir die Steuerung des Kredit-
und Geldsystems grundlegende Bedeutung zu, wie eine aufmerksame
und vor allen Dingen unbefangene Beobachtung der Wirklichkeit
lehrt. Allerdings muB mit einer Anschauung aufgeriumt werden,
die dem Bargeld eine Rolle zuweist, die es im modernen Geld- und
Kreditwesen einfach nicht spielen kann. Wenn heute immer noch
an.Lehr})ii.chem dlteren Stils die Behauptung wiederholt wird, die
tiglich filligen Depositen (Sichtguthaben) der Banken entstinden
griiBtentei}s dadur'ch, daB Bargeld bei ihnen eingezahlt wiirde, weil
H?nde}trelbende ihnen c.lie Kassenfiihrung iibertriigen, und dies
wire die Quelle der Depositenbildung und des Depositenwachstums?),

.1) Vgl. .hicrzu Rms.cn (a.a. 0., S. 431), der dieser Behauptung die noch er-
staunlichere hinzufiigt, Sichtdepositen kénnten nicht ausgelichen werden. Sieht

ey
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so wird damit demjenigen, der an Hand solcher Schriften die Zu-
sammenhdnge des Geld- und Kreditwesens studieren will, der Zu-
gang zur Wirklichkeit versperrt.

Uberlegen wir immerhin, welchen Anteil die Bargeldeinzahlung
an der Depositenbildung haben kann, so ist festzustellen, daB dieser
Anteil in hochentwickelten Volkswirtschaften nur sehr gering ist.
Wenn sich die Zahlungsgewohnheiten so dndern, daB ein Teil bis-
heriger Barzahlungen durch Ubertragungen von Bankkonto zu Bank-
konto (Scheck oder Uberweisung) erledigt wird, so beginnt aller-
dings diese Wandlung damit, daB durch Bargeldeinzahlungen neue
Bankkonten und Guthaben gebildet werden, die nicht wieder ver-
schwinden. Der bei den Banken sich bildende BargeldiiberschuBl
wird entweder zur Notenbank zuriickflieBen (geringere Rediskontie-
rungen oder zusitzlicher Kauf von Schatzwechseln bei der Noten-
bank usw.), oder er wird fiir den vermehrten Barbedarf bei Kredit-
ausweitungen Verwendung finden. Es ist klar, daB diese Art der
Depositenbildung in einer Volkswirtschaft, diec den bankmiBigen
Zahlungsverkehr schon sehr weit ausgebildet hat, nur eine ganz
geringfiigige Rolle spielen kann. Hiermit das Depositenwachstum
in den groBen 'Volkswirtschaften erkliren zu wollen, ist schon
statistisch unmdoglich.

Der Vollstindigkeit halber sei erwihnt, daB auch Bargeld-
. betrige, die nicht aus dem Verkehr, sondern aus der Noten-
bank oder aus dem Ausland den Banken zuflieBen, die Bankdepo-
siten vermehren, solange nicht ein Wachstum der volkswirtschaft-
lichen Umsitze sie fiir den baren Zahlungsverkehr (Lohnsummen)
erforderlich macht. Das kann der Fall sein bei verfliissigender
Offenmarktpolitik und bei ZufluB von Gold aus dem Ausland. Da-
mit ist aber auch die Rolle des Bargelds bei der Depositenbildung
erschopft. Quantitativ fillt sie in der Regel nicht ins Gewicht.
Der groBte Teil des Depositenwachstums stammt aus der Giral-

geldschépfung durch Kredit?).

man ecinmal von dem grundsitzlichen Irrtum ab, daB Depositen ,ausgelichen
werden, so prilfe man cinmal: Sind in ciner Bankbilanz etwa die Sichtdepositen voll
durch Kasse und Guthaben bei der Reichsbank gedeckt? Man iiberzeuge sich an
praktischen Beispielen, wic es in Wirklichkeit ist.

1) DaB der Zuflul von Gold bei dem Depositenwachstum eine so er-
hebliche Rolle spiclt wie in den Vereinigten Staaten in der zweiten Hilfte der
dreiBiger Jahre, ist cine Ausnahme, die an dieser allgemeinen Feststellung nichts

#indern kann.
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5. Bestimmungsgriinde und Spielraum des Kredits.

Die Betrachtung zeigt, daB der kreditiren Geldschpfung
oder der Ausdehnung des Kreditvolumens oder Kreditausweitung
— alle drei Ausdriicke bedeuten dasselbe — eine Grenze nur durch
die Méglichkeit der Bargeldbeschaffung gezogen ist. Wer die Bar-
geldschopfung beherrscht, kann durch Gestaltung des Status der
Kreditbanken durch Bestimmung ihrer Liquiditdt ihren Kredit-
spielraum bestimmen!). Es ist klar, daB dies am leichtesten dort
sein muB, wo der Verkehr sich fast vollkommen daran gewohnt hat,
Banknoten als Bargeld zu betrachten, wo der Gebrauch von voll-
wertigen, aus einem gesetzlich anerkannten Wihrungsmetall ge-
prigten Miinzen (,,Courantgeld") keine Rolle mehr spielt, wo auch
die gesetzliche Begrenzung der Banknotenausgabe durch eine be-
stimmte ,,Deckung’ durch das irgendwo aufbewahrte Wihrungs-
metall gefallen ist. Das ist heute (Ende 1942) in allen hochentwickel-
ten Volkswirtschaften der Fall. Aber es ist doch erst das Resultat
einer verhdltnismédBig jungen Entwicklung, und es ist nicht sicher,
daB dies so bleiben wird.

Die ,.freie Wahrung", die es gestattet, die Bargeldschopfung
und den Kreditspielraum beliebig auszudehnen, galt bis vor gar nicht
langer Zeit als durchaus anormaler Zustand, hervorgerufen durch
einen Notstand der Staatsfinanzen, und es galt als ziemlich selbst-
verstindlich, daB man damit auf dem Weg in die Inflation und Geld-
entwertung war. Die historischen Beispiele bestitigten diese Auf-
fassung in fast allen Fillen, weil man eine Wihrung eben nur von
allen Bindungen freimachte, wenn man sich anders als durch In-
flation nicht mehr zu helfen wuBte. Demgegeniiber wog die theo-
retische Feststellung in der geldwissenschaftlichen Literatur, daB
auch ein ungedecktes Papiergeld durch Begrenzung seiner Menge
stabil gehalten werden kénnte, gering. Die quantitative Begrenzung
des Geldumlaufs durch Bindung an ein Wihrungsmetall — seit

dem Ende des 19. Jahrhunderts meist das Gold — galt als das Nor-
male und Gesunde.

Info!gedessen ist auch die Vorstellung, daB der Kreditspielraum
begrenzt ist, fiir die Vergangenheit durchaus wirklichkeitsgetreu.
Der grofie und grundlegende Irrtum bestand in der Meiming, daB diese
Begrenztmg durc{x die Knappheit der Giiter und die Knappheit der
Ersparnismenge im Verhiltnis zu den Investitionswiinschen (zum

1) Vgl. ,Neue Kreditpolitik, S, 431,




Kapitalbedarf) gegeben sei: Man vermutete ohne ausreichenden
Grund hinter einer entwicklungs- und traditionsbedingten Bindung
eine rationale, sachlich bedingte. Denn lediglich die Tatsache, daB
die Geldmetalle lange Zeit hindurch das einzige und noch lingere
Zeit das ,,eigentliche* Geld waren, hat ihnen die Stellung verschafft,
auch noch als Mengenregulator des Kreditgeldes zu fungieren. Dal}
diese Art der Mengenregulierung und Begrenzung des Kreditvolu-
mens keinen Zusammenhang mit der Spartitigkeit hatte, war klar
ersichtlich, solange das Kreditgeld noch in Banknoten bestand.
Beim Entstehen des Giralgeldes, d. h. der als Zahlungsmittel benutz-
baren Depositen, wurden diese mit solchen Depositen, die tatsich-
lich durch Einzahlung von erspartem Bargeld entstanden, filschlich
identifiziert. So entstand die Vorstellung, daB das Kreditvolumen
durch das Sparvolumen begrenzt sei, die begreiflicherweise so gern
angenommen und hartnickig festgehalten wurde, weil dann eine
Gleichgewichtsstorung zwischen Sparen und Kredit, eine Storung
der Harmonie von dieser Seite her nicht in Frage zu kommen
schien.

Wie weit diese Vorstellung von der Wirklichkeit entfernt ist,
zeigt eine unbefangene Betrachtung der tatsichlichen, alltdglichen
Praxis im Bankgewerbe. Auch eine Wiederherstellung der Regu-
lierung der Bargeldausgabe durch das Gold wiirde keinen Zusammen-
hang zwischen S paren und Kredit, sondern eben nur zwischen Gold
und Kredit herstellen. Man mag sagen, eine solche Begrenzung des
Kreditvolumens sei besser als gar keine, sei ein Schutz gegen Aus-
schreitungen, selbst wenn einmal auf diese Weise die Grenzen zu
weit, ein andermal zu eng gesteckt wiirden. Wenn man aber bedenkt,
welcher Schaden hierdurch schon entstanden ist und noch entstehen
kann, so erscheint eine solche Resignation unangebracht. Wenn die
Tatsachen lehren, daB nicht ohne weiteres ein rationeller Zusammen-
hang zwischen Sparen und Kredit besteht, dann ergibt sich daraus
die SchluBfolgerung, daB die Herstellung eines solchen eine Auf-
gabe ist.

Um zur Losung dieser Aufgabe vorzudringen, miissen wir
wissen, welche Wirkungen die Spartiitigkeit in Wirklichkeit auf das
Kreditsystem ausiibt. DaD es nicht die von der Tradition behaup-
teten sind, lehrte die Betrachtung des Kreditsystems. Um die tat-
siichlichen Wirkungen zu ermitteln, miissen wir die einzelnen Arten
betrachten, auf die innerhalb einer mit einem solchen Kreditsystem

arbeitenden Wirtschaftsordnung gespart wird.
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5. Kapitel:

Wirkungen des Sparens
auf die Kreditgewahrung.

1. RechnungsmiBige und immanente Liquiditat.

Ausdehnung und Verringerung des Kreditvolumens bestchen
also, wie die Betrachtung der Kreditgewidhrung gezeigt hat, keines-
wegs in ,,Wiederausleihung® oder ,,Zuriickzichung' von ersparten
Geldbetrigen durch die Kreditbanken. Die Fihigkeit und Bereit-
schaft der Banken zur Kreditgewihrung hingt von ihrem Status
ab, sie steigt und fillt mit ihrer Liquiditit. Konnte vielleicht im
Sinne der traditionellen Auffassung wenigstens behauptet werden,
daB eben dieser Status der Kreditbanken durch die Spartitigkeit
so beeinfluBt wird, daB Steigerung des Sparens eine Ausdehnung des
Kredits bewirkt und umgekehrt Verzehr von Ersparnissen eine Ein-
schrinkung der Kreditgewihrung notwendig macht? Zwar wiirde
damit die primitive Anschauung, als wenn die Banken die bei ihnen
als Ersparnis eingezahlten Geldbetrige auslichen, fallen gelassen
werden; aber es wire immerhin aufrecht erhalten, daB ein auto-
matischer Zusammenhang zwischen eingezahlten Sparbetrigen
upd ausgelichenen Kreditbetriigen der Héhe nach besteht, wobei
d‘xe (.:rsteren die letzteren maBgeblich bestimmen wiirden. LBt
sichin di'eser Form heute noch die traditionelle Auffassung vertreten ?

?Vxe schon im vorigen Kapitel festgestellt wurde, kann nicht
bezweifelt werden, daB das Sparen den Status der Banken beein-
fluBt. Es wiire erstaunlich, wenn gerade diese Art, iiber Geld zu
verfiigen, keine solche Wirkung hitte. Wenn wir den EinfluB,
den das Sparen durch Verinderung des Status der Banken auf die
Kreditgewihrung ausiibt, unbefangen und vorurteilsfrei untersuchen
wollen, so .mﬁssen wir zuniichst die geldwirtschaftlich sehr wichtige
Tatsache in Betracht ziehen, daB in sehr verschiedenen Formen
gesp art werden kann. Es kann jemand sparen, indem er bares Geld
in der.l sattsam bekannten Strumpf oder ein sonst geeignetes Behiilt-
nis hineintut. Moderner gesinnte Sparer werden ihr Geld auf die
Spmkasse tragen. Andere unterhalten sowieso zu Zahlungszwecken
znlfankkfmto und sparen einfach in der Form, daB sic weniger
Ersparnisse in Wertpnel?i'eren R e e ciciti ll'l -y

s ; oder Hypotheken anzulegen, oder sich
womdglich selbst direkt an einer Untemchmung zu beteiligen. Es
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wiire sehr merkwiirdig, wenn alle diese sehr verschiedenen Formen
des Sparens in gleicher Weise den Status der Banken beeinflussen
wiirden. Tatsiichlich ist dies, wie wir sehen werden, keineswegs der
Fall, so daB weder die Behauptung, daB Sparen kreditfordernd wirkt,
noch die gegenteilige, daB es kredithemmend wirkt, allgemein zu-
trifft. Es miissen vielmehr die verschiedenen Formen des Sparens
in ihrer Wirkung auf den Status der Banken einzeln untersucht
werden, wenn man zu einer wirklichkeitsgetreuen Vorstellung von
der kreditpolitischen Bedeutung des Sparens gelangen will.

Vorher ist es notwendig, noch eine erginzende Uberlegung iiber
den Status der Kreditbanken anzustellen. Es wurde gezeigt, daB
die Kreditbanken hinsichtlich ihrer Fihigkeit und Neigung ihre
Kredite auszudehnen, im wesentlichen von ihrer Liquiditit abhingig
sind. Sie sind dabei nicht starr an eine bestimmte Liquiditétsquote
(Verhiltnis der liquiden Titel zu den bankmibBigen Gesamtver-
pflichtungen) gebunden, sondern kénnen sich mit einer hoéheren
oder geringeren Liquiditit begniigen. Hierbei ist immer der Besitz
an liquiden Titeln im Verhiiltnis zu den Gesamtverpflichtungen als
Liquiditiit anzusehen. Diese aus der Bilanz ohne weiteres ablesbare,
rechnungsmiiBige Liquiditit ist nun nicht der einzige Statusgesichts-
punkt, der die Banken bei ihrer Kreditgewiihrung bestimmt — von
sonstigen Hoffnungen oder Befiirchtungen mannigfacher Art ganz
abgesehen. Ein sehr wichtiges Symptom fiir die Bankleitungen ist
vielmehr auch die Umschlagsgeschwindigkeit im Eingang und
Ausgang von Betriigen auf den einzelnen Konten, und zwar handelt
es sich hierbei notwendigerweise immer zugleich um die debito-
rischen, wie um die kreditorischen Konten. Denn Debitoren
kénnen sich im wesentlichen nur verringern, wenn ihnen Betrige
von Kreditorenkonten zuflieBen. Andererseits entstechen, wie wir
sahen, neue Kreditoren groBtenteils zugleich mit neuen Debitoren.
Hier vollzieht sich ein fortlaufender ProzeB, von dem die Bank-
bilanzen nur Momentaufnahmen sind, die iiber den Ablauf des Pro-
zesses natiirlich keinen AufschluB geben.

Die Bilanz einer Kreditbank mag z. B.'in zwei aufeinander-
folgenden Jahren an je zwei Stichtagen, die, sagen wir, drei Monate
auseinanderliegen, jeweils die gleichen Kreditoren- und Debitoren-
summen und die gleiche Liquiditit aufweisen. Hinter diesem rech-
nungsmiiBigen Gleichbleiben des Status konnen sich aber hdchst
verschiedenartige Geschiiftsvorginge verbergen. Nehmen wir an,
es handele sich in je zwei aufeinanderfolgenden Jahren um das Viertel-
jahr zwischen dem 31. Miirz und dem 30. Juni. In dem ersten Jahr
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haben sich groBe Verinderungen unter den Debitoren abgespielt.
Viele der Debitoren vom 31. Miirz sind durch Riickzahlung inzwischen
verschwunden, andere sind an ihre Stelle getreten, manche haben
vielleicht im April zuriickgezahlt, sind aber im Juni aufs neue ins
Debet gegangen. Ebenso hat bei den Kreditoren ein reger Wechsel
stattgefunden. SchlieBlich und endlich sind aber doch die Summen
fast auf den gleichen Betrag wie am 31. Mirz gekommen, und da
nach mannigfachen Zu- und Abgingen schlieBlich auch ebensoviel
liquide Titel vorhanden sind, ist der Status der gleiche geblieben und
hat sich die Bilanz fiir den AuBenstehenden kaum verdndert. Ganz
anders ist es im darauffolgenden Jahr. Auch da sind im Endeffekt
die Summen dieselben und hat sich das Verhiltnis der liquiden
Aktiven zu den Verpflichtungen kaum verindert. Aber diesmal
ist die Entwicklung zwischen den beiden Stichtagen eine ganz andere
gewesen. Nur wenige Debitoren haben ihre Schulden abgedeckt und
sind durch neue ersetzt worden und auch bei den Kreditoren haben
sich die Verinderungen in engen Grenzen gehalten. Es ist aber
dennoch gelungen, den Bestand an liquiden Aktiven aufrecht zu
erhalten. Gewisse Kreditoren haben nicht in gewohnter Weise iiber
ihre Guthaben disponiert; sie haben weniger Geld als sonst ausge-
geben, sei es, daB sie als Inhaber von Einkommensdepositen regulir
gespart, sei es, daB sie als Inhaber von Geschiftsdepositen sich ge-
. schiftlich zuriickgehalten haben. Das macht sich natiirlich sofort
auf den Konten ihrer Lieferanten bemerkbar und ist besonders listig,
wenn dies Debitorenkonten sind, die nun nicht in gewohnter Weise
zuriickgehen. In den beiden verglichenen Jahren ist also der Ge-
schiftsverlauf zwischen den beiden Stichtagen grundverschieden
gewesen, obwohl sich in beiden Jahren am Status iuBerlich kaum
etwas. verindert hat. Die Verschiedenheit der Geschiiftsentwick-
lupg 153 nun von groBer Bedeutung fiir die Beurteilung der inneren
Qualitit des jeweiligen rechnungsmiBigen Status. Man konnte
zweckmiBig von einer ,,immanenten Liquiditit* des Bilanz-
st:.xtus . sl?rechen, im Gegensatz zur nTechnungsmiBigen
L.l flmdlt.iit". l?ann wire im ersten Fall die immanente Liqui-
ditit gut, lzn.zwelte.n 1.7a11 schlecht gewesen, beides bei gleicher
fechnu.ngsmaBlger Liquiditit. Fiir die Leitung einer Bank
ist dieser fir den AuBenstehenden nicht sichtbare
s i R -
Bankleitung stutzi | i iy d W g
- - g machen .\vxrd. Wenn die Riickzahlung der Debi-
oren zogert und stockend wird, so ist dies ein Zeichen, daB die Zah-




lungseingiinge bei den betreffenden Kunden schlecht sind, sei es,
weil deren Abnehmer schlecht und stockend zahlen, sei es, daB die
Kunden selbst weniger Auftrige und deswegen weniger Zahlungs-
eingiinge haben. Beides sind bedenkliche Anzeichen. Der vorsichtige
Bankdirektor sieht voraus, daB demnichst bei der Bank zahlbar
gestellte Akzepte der Kunden priisentiert werden, fiir die kein Gut-
haben vorhanden ist. Natiirlich wird die Bank einen langjihrigen
guten Kunden auch in einem solchen Fall nicht sitzen lassen. Die
Vorsichtigen unter ihnen haben auch fiir diesen Fall schon vor-
gesorgt, indem sie sich von der Bank einen Buchkredit zusagen
lieBen, der nun in Anspruch genommen wird. Vorldufig geht noch
alles glatt, die Wechsel werden eingelGst, es entstehen nur einige
an sich nicht vorgesehene Debitoren. Jedenfalls sieht der Bank-
direktor, wenn er eine Verschlechterung der immanenten Liquiditét
beobachtet, eine Reihe von Kreditanspriichen auf sich zukommen,
denen er sich nicht versagen kann. Das wird ihn natiirlich gegeniiber
Kreditantrigen, deren Ablehnung noch méglich ist, zuriickhaltend
machen. Erfahrung und Uberlegung sagen ihm, daB die Verschlech-
terung der immanenten Liquiditit, wenn es sich nicht nur um eine
ganz voriibergehende Stockung handelt, der Vorldufer einer Ver-
schlechterung der rechnungsmiBigen Liquiditdt ist. Gehen wir
von der Betrachtung einer Bank auf die Betrachtung aller Banken
iiber, und nehmen wir an, daB sich bei allen gleiche Vorgiinge dieser
Art abspielen, so ergibt sich als Gesamtresultat eine Ersetzung von
Wechselkredit durch Buchkredit. Die Banken miissen einerseits
in der beschriebenen Weise ihren Kunden bei Filligkeit der alten
Wechsel mit Buchkredit beispringen; auf der anderen Seite wird
der Anfall neuer Wechsel mengenmiiBig und betragsmiiBig geringer;
denn wenn die Zahlungseinginge schlechter werden, halten sich
die Unternchmungen in der Ausstellung und Akzeptierung von
Wechseln zuriick, suchen sich lieber iiber den Buchkredit bei ihren
Banken zu finanzieren, oder aber verringern, wenn die Banken hier
Schwierigkeiten machen, ihre Neubestellungen. So zieht eine Ver-
schlechterung der immanenten Liquiditit eine Verschlechterung
der rechnungsmiiBigen alsbald nach sich.

Es ist nicht notig, die Darstellung dieser Vorgiinge weiter aus-
zuspinnen, da das Gesagte geniigen diirfte, um anschaulich zu machen,
was unter ,immanenter Liquiditdt" verstanden werden soll. Sie
steht, wie gezeigt wurde, nicht etwa im Gegensatz zur rechnungs-
miBigen Liquiditit, ist aber davon zu unterscheiden. In den meisten
Fillen ist die Verinderung der immanenten Liquiditit Vorliufer

Probleme der theoret. Nationalokonomle. Heft 6. 5

QGestrlch, Kredit und Sparen.
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einer Veriinderung der rechnungsmiBigen Liquiditit. Der Begriff
kann bei der Darstellung der meisten Vorgéinge im Kreditsystem
entbehrt werden, da man sich meist an der leichter und klarer erfaB-
baren rechnungsmiBigen Liquiditit zu orientieren vermag. Bei der
Betrachtung der Einwirkung des Sparens auf das Kreditsystem ist
jedoch der Begriff der immanenten Liquiditit niitzlich, gerade um
anschaulich zu machen, an welcher Stelle gewisse Sparakte im
Kreditsystem anfassen und wie sie von dort aus weiter und tiefer
wirken?).

1) ‘In diesem Zusammenhang seien noch einige Sdtze itber das Liguiditdls-
problem wiedergegeben, die Gestrich an anderer Stelle niedergeschricben hat (Welt-
wirtschaftliches Archiv, §3. Bd., 1941, S. 109*{.): ,,Die grundsdtzliche Empfehlung
«.., dap alle Bankaktiva einen gewissen Grad von Liquiditdt aufweisen sollen, ist
natitrlich ein erstrebenswertes Ziel. Es erhebt sich hier die Frage, ob die einzelne Bank
in der Lage ist, es durch ihre eigenen Kreditgrundsdize zu erreichen. Nur zu oft zeigt
sich ja, dap viele Kredite, die man [iir beweglich wnd liguide gehalten hat, einfricren.
Das hangt vom Gang der Konjunktur ab, auf die der einzelne Bankier keinen Einflup
hat; und was die Gesamtheit der Bankiers betrifft, so lehrt die Erfahrung ebenso wie
theoretische Uberlegung, dap, je zuriickhaltender die Banken in der Kreditgewdhrung
sind, desto mehr Kredite einfrieren. Je lebhafter dagegen die Kreditnachfrage ist und
je williger die Banken der Kreditnachfrage nachhommen, desto schneller wird der ein-
zelne Kredit abgewickelt, desto liguider ist er also. ... Ein so schueller Abbaw von
Investitionskrediten kann nur erfolgen, wenn sich das Kreditvolumen stark und schnell
ausdehnt; wnd wenn es sich so ausdehnen sollte, daf alle Investitionskredite auf diese
Weise abgewichelt werden, miifte die Ausdehnung ein inflatorisches Tempo annehmen.
««. Sobald man aber auf breiter Front mit dem Abbau derartiger Kredite Ernst machen
wollte, wiirden sie sich als hochst illiquide erweisen. Uberhaupt ist Kreditabbau ein
hachst problematisches Mittel zur Evhohung der Liguiditat."” ...

Worin besteht das Grundproblem der Liguiditit? Ein grofer Teil der Bank-
verpflichtungen hat eine rechtliche Form, nach der sie alsbald in Geld und weiterhin in
Anspriiche auf Giiter, insbesondere Konsumgiiter, verwandelt werden kinnen. Dem-
gegeniiber sind in der modernen Wirtschaft Giiter und Produktivkrdfte zu einem grofien
Teil in einer Weise gebunden, die eine entsprechend schuelle Verwandlung in Verbrauchs-
giiter nicht gestatlel. Eine stofweise auftrelende auferordentliche Nachfrage wiirde das
Preissystem und den Wirtschaftsablauf schwer ivritieren. Inmwieweit kann bei dieser
S.achlage dem Wunsch der kreditorischen Bankkunden nach Liguidisierung der Bank-
einlagen Rechwung getragen werden? Hierbei ist zu berficksichtigen, dafl in vielen
Fallen der Wunsch nach Liguidisierung nicht gleichbedewtend sst n;ﬁ der Absicht,
t‘l'm!/ entspnchl:n:;ic ’?Iach/raga nach Konsumgiltern zw entfalten, z. B. beim Run. °Es
ist ferner zu bedenken, daf eine bestimmie ] i ] 1
der im Produktionsprozefd f;’cblmdmm Ga'llcr g::’f’“"':‘“' e "0'.'"“’0 U"’“‘“""b
dbtioneinds srforttich 4. Ba ot antime orrdte von Produktionsstufe zu Pro-
Bargeld [ilr hohere I.ulm:um;nm im Kon _"‘;“S . d"/-] s Mnhrbcdur/' ur.t
aoaihe Al iat et a:ml tilumu/schwuny I cmcr.u erheblichen Teil
emtwicheln sich die Anforderungen an «fia ;"'l f;l"""“/l ?‘fw' £ f‘s du.:scr i P
rungen Genflge getan werden kann, ist fo ;: '1“’:‘ 'll‘ml,:){mh' Wils molt dionsn Anjorde-
verfassung verschieden zu beantwar'lm In “;C s lﬂ!l-".mllwrd;mng R S

. er zentral geleiteten Wirtschaft, in der die
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2. Sparen durch Bargeldhortung.

'Das Sparen kann in der Form durchgefiihrt werden, daB der
Sparer einfach die nicht verausgabten Bargeldbetriige bei sich selbst
ansammelt und aufbewahrt. Es handelt sich um die seit langem
bekannte und oft erorterte Hortung. Sie ist von den Geldpolitikern
und Nationalokonomen immer kritisiert und bekimpft worden, da
die nachteiligen Folgen sehr leicht erkennbar sind. Die Kritik an
der Hortung ist so zur Gewohnheit geworden, daB sie selbst in solchen
Zeiten fortgesetzt wurde, in denen ihr gewisse giinstige Wirkungen
nicht abgesprochen werden konnten. Zum Beispiel wihrend einer
Inflation, in der durch die Bargeldhortung die Folgewirkungen der
Inflation zweifellos gemildert werden. Natiirlich spielt die Bargeld-
hortung als Form des Sparens vor allen Dingen in primitiveren
Wirtschaftsformen mit gar nicht vorhandenem oder gering aus-
gebildetem Bank- und Sparkassenwesen eine Rolle. Aber man soll
nicht denken, daB diese Gewohnheit heute etwa ganz ausgestorben
ist, und daB sic nicht hier und da wieder aufleben kann. In Frank-
reich z. B. spielt die Banknotenhortung auch heute noch eine groBe
Rolle. Allerdings wird ihre Schiidlichkeit meist {iberschitzt und die
Maglichkeit, ihre Folgen zu bekimpfen, unterschiitzt.

Die Anliisse zur Bargeldhortung in heutiger Zeit kénnen sehr
verschiedener Art sein. Zeitweise kann mangelndes Vertrauen in
die Zahlungsfihigkeit der Sparkassen und Banken die Ursache sein.
Nach Bank- und Kreditkrisen ist dies sogar nur natiirlich und be-
greiflich. Neben solchem Mifitrauen voriibergehender Natur kann
mangelnde Gewshnung an den Verkehr mit Banken und Sparkassen
eine dauerhafte Ursache der Bargeldhortung sein. Sie kommt vor
allen Dingen in lindlichen Kreisen in Frage. So gibt es z. B. Gegen-
den, in denen die Bauern ihre Ersparnisse zwar in Pfandbriefen an-
legen, aber keine Bankguthaben oder Sparkassenguthaben unter-
halten. Sie sammeln zuniichst Bargeld an, und wenn ein hinreichen-
der Betrag zusammengespart ist, wird er gelegentlich mit in die Stadt
genommen und dafiir bei der Hypothekenbank ein Pfandbrief ge-
kauft, der auch mit nach Hause genommen wird. Auch die fiilligen
Zinsscheine werden in bar eingelost und der Erlos wird mit nach

Nachfrage nach Konsumgitern wnd anderen Giatern diveké gelenkt wird, hat die Liqui-
ditdtspolitih, wie Qtberhaupt dio panzoe Geld- und Kreditpolitih, wur sehunddre Hedou-
bung, In der Verkehyswirtschaft kommt es darauf an, welche Geldverfassung gegoben
ist, ob eina Vielheit freier nZellelbanken' vorhanden ist, wie in einigen Ldndern zu
HBeginn des neunzehnten juhrhundcrls, oder cine sentrale Notenbank, welchen Bindungen

die zentrale Notenbank wnlerliegt usw." D, H.
5.
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Hause genommen. Es ist klar, daB bei dieser Spargewohnheit eine
Stockung im Pfandbriefankauf — andere Wertpapiere werden ab-
gelehnt — alsbald zur Bargeldhortung wird. Einen noch stirkeren
— und vom Standpunkt des einzelnen auch rationelleren — Antrieb,
das Sparen in der Form der Ansammlung von Bargeld durchzufiihren,
bildet die Neigung zur Steuerhinterziehung. Fir groBere Geld-
cinkommen mag wegen der Unhandlichkeit der Aufbewahrung und
des Diebstahls- und Feuerrisikos dieses Moment kaum in Betracht
kommen. Wohl aber fiir bduerliche und handwerkliche Kreise.
Bei der Neigung, die direkte Besteuerung immer weiter auszudeh-
nen, kann dieser Komplex einigen Umfang und auch auf dem Gebiete
der Geldpolitik praktische Bedeutung gewinnen.

Die Wirkung der Bargeldhortung auf das Geld- und Kredit-
system wird auf jeden Fall kredithemmend, nicht kreditférdernd
sein. Vermehrtes Sparen durch Bargeldhortung ruft also keineswegs
vermehrte Kreditgewdhrung, wie sie zur Aufrechterhaltung des
Gleichgewichts notwendig wire, hervor. Dies wire bereits bei einer
Geldverfassung deutlich sichtbar, in der nur mit Bargeld gezahlt
wiirde;, wo also auch bei der Kreditgewihrung der volle Betrag in
barem Geld hingegeben werden miiBte. Die zur Kredithergabe zwecks
Ausgleichs der anfallenden Verbrauchernachfrage benétigten Be-
trige sind dann einfach verschwunden. In einer modernen Geld-
verfassung, in der die Kredite in der im vorigen Kapitel beschrie-
b?nen Form der Giralgeldschépfung gegeben werden, ist die Wirkung
nicht etwa geringer, sondern eher noch stirker. Denn das Verschwin-
den von Bargeld trifft ein solches Kreditsystem an der empfindlich-
sten Stelle, nimlich bei der Liquiditit. Die Verringerung des
nox:malen Riickflusses von Barzahlungsmitteln zu den Banken
zwingt sie, fiir ihren normalen Kassenbedarf auf ihre Barreserve
zqrﬁckzugreifen und sie so zu verringern. Nun soll man nicht,
wie manche Autoren dies allzu bereitwillig tun, behaupten, daB in
einem sol"chen Fall die Banken sofort die ausstehenden Kredite
Tlct)z‘;le;:;tell{lltlr'zin, ]gaB alsbald die alte Reserveproportion ~ wieder

2 ist, Kine solche SchluBfolgerung ist wirklichkeitsfremd,
Wt?'ll eine so plotzliche Krediteinschrz“mkung gar nicht ohne weiteres
21:[512;: g;nkf:’:;l:s:m‘zzg;l lSt.tes.ja keineswegs ausgeschlossen,
gniigen. Dies ist moglich wenr R, Swemerys be-

' n sie es alle ungefihr gleichmiiBig tun,

so daB keine hierd.urch eine EinbuBe in ihrem Ruf erleiden kann.
AuBerdem muB ihnen natiirlich eine hin

Barreserve verbleiben. reichend groBe freie

Die gegebenenfalls gesetzlich vorgeschrie-
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bene Barreserve darf ja von den Banken nicht angeriihrt werden.
Kommt eine Verringerung der Barreserven nicht in Betracht, weil
die genannten Voraussetzungen nicht gegeben sind, so kénnen die
Banken versuchen, sich zusitzliche Barmittel bei der Notenbank
zu beschaffen. Daraus kann sich, wenn die Notenbank nicht ver-
stindnisvoll diesem Bediirfnis entgegenkommt und womdglich auf
die erhshte Beanspruchung mit Diskonterhéhung reagiert, eine
Verteuerung der Geldmarktzinsen ergeben. (Bei der englischen
Geldverfassung wire dies auch ohne DiskonterhShung der Noten-
bank unvermeidlich, weil dort normalerweise die Geldmarktsitze
unter dem Bankdiskont liegen und der Riickgriff auf die Notenbank
rentabilititsmiBig erst moglich ist, wenn sie iiber den Bankdiskont
hinausgetrieben sind. Auch in Deutschland haben sich in den letzten
Jahren die Verhiltnisse in gleicher Richtung entwickelt. Bei der
fritheren Geldmarktverfassung wire in Frage gekommen, daB die
Reichsbank wegen vermehrter Beanspruchung den Diskont herauf-
setzt.) SchlieBlich kiime noch als rein zufilliger Ausweg in Frage:
Die Bargeldhortung wird durch ZufluBl von Gold oder Devisen aus
dem Ausland, die von der Notenbank alsbald in Inlandsge'ld ver-
wandelt werden, kompensiert. Erst wenn alle diese Aushilfen nicht
funktionieren und die alte Reserveproportion auf jeden Fall wieder
hergestellt werden muB, sind die Kreditbanken gezwungen, eine
Krediteinschrinkung vorzunehmen. Dann allerdings wiirde es z. B.
bei einer normalen Reserveproportion von 10 v.H. notwendig sein,
eine Bargeldhortung von 10 Millionen durch eine Krediteinschréin-
kung von 100 Millionen auszugleichen. Die Folgen des Sparens durch
Bargeldhortung im Kreditsystem sind also in keinem Fall sinnent-
sprechend, denn in keinem Fall wird dadurch eine entsprechende
Ausdehnung des Kredits angeregt. Bestenfalls findet keine Kredit-
einschriinkung statt. Schlechterenfalls ergibt sich schon eine kredit-
hemmende Zinsverteuerung, und schlimmstenfalls ergibt sich sogar
eine scharfe Krediteinschrinkung.

Es wire demnach unangebracht, die Bedeutung der Bargeld-
hortung zu bagatellisieren. Weder kann gesagt werden, daB sie in
moderner Zeit nicht mehr aktuell werden konnte, noch wire es rich-
tig, ihre Folgen als geringfiigig anzusehen. Die Bekimpfung der
Bargeldhortung durch geeignete Sparkassenpropaganda und vor
allem durch verniinftige Steuerpolitik ist selbstverstindlich dringend
zu wiinschen. Aber auf diesem Wege sind doch nur sehr allmihlich
Erfolge zu erzielen. — Die unmittelbar schidlichen Folgen miissen
durch eine aktive Bankpolitik soweit bekimpft werden, daB nicht
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nur die durch Hortung verschwundenen Barmittel ersetzt werden,
sondern auch eine dem Sparen entsprechende Ausdehnung des Kre-
dits stattfindet. Die Notenbank miiBte sich also mindestens zur aus-
gedehnteren Diskontierung, gegebenenfalls unter Herabsetzung des
Diskonts, zur Verfiigung stellen. Unter Umstéinden ist dies aber nicht
das geeignete Mittel, weil die Banken Hemmungen haben, ihre
Indossamentverpflichtungen zu erhdhen. Sind gesetzliche Bar-
reservesitze vorgeschrieben, so ist unter Umstinden deren Herab-
setzung empfehlenswert. Ein der Bargeldhortung entsprechender
Betrag wiirde aus der gesetzlichen in die freie Barreserve iiberfiihrt
werden konnen, die dann unbedenklich zur Befriedigung des er-
hohten Barmittelbedarfs herangezogen werden kann. Das am besten
geeignete Mittel wire wohl, im Wege der Offen-Markt-Politik durch
Effektenankauf den Banken den fehlenden Barbetrag einfach zuzu-
fiihren, ohne daB ihre Verpflichtungen hierdurch steigen. Die Stim-
mung zur Kreditausdehnung kann hierdurch wirkungsvoll ge-
fordert werden. i

B.ei der Bargeldhortung steht naturgemiB die Stérung der
»rechnungsmiBigen", sichtbaren Liquiditit im Vordergrund. Je-
doch auch die am Anfang dieses Kapitels geschilderte ,,immanente*
Liquiditit erfihrt eine Stérung. Der Einzelhindler, bei dem weniger
Ware gekauft wird, kann seinen Lieferanten nicht so prompt bezahlen,
dieser seinen Betriebskredit bei der Bank nicht zur normalen Zeit
zuriickzahlen usw. Diese Stockungserscheinung darf auch bei der
Bargeldhqrtung iiber den anderen, deutlicher sichtbaren Folgeerschei-
nungen nicht vergessen werden. Sie ist stiirker ausgeprigt bei der
Form des Sparens, die im folgenden Abschnitt behandelt wird?).

3. Sparen im Bankguthaben.

. Das Sparen in der Form, daB man sein Bankguthaben um
fixe zum Kauf nicht verwendeten Betrige anwachsen 1iBt, kommt
in der h.ﬁherentwickelten Volkswirtschaft mit ausgebildetem Bank-
system in wesentlich groBerem Umfange in Frage als die Bargeld-

hortung. Die Ansammlung von Bankguthaben muB von derjenigen
von Sparkassengut

haben aus Griinden, die sich aus der Darstellung
Sparcnf)lz\s,l:olﬁ (;’::l]t;:en ;‘;?Cheﬂ Einf:n scharfen Unterschied zwischen Horten und
ten Folgen abgcspmchrf: ) lortung die QUalitat des Sparens wegen ihrer unerwiinsch-
milig gewesen, die B ‘l‘:}:dcn. rir d‘c.vorlicgendc Passtalinng whee oo “nzwcc.k-
Ben. Aber auc'h untcz:ri(l:] Ort.lmg g (.llcse Weise von der Erorterung auszuschlie-
einesolche Abweichung v gc:clncn Gesichtspunkten scheint es mir zweifelhaft, ob
enthaltung ung V. EYom v PmChgt.:brauch tunlich ist. Die Merkmale der Konsum-~

4 crmﬁgcnsbxldung sind nun einmal) auch beim Horten vorhnﬂd¢n~
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in diesem Kapitel ergeben werden, scharf unterschieden werden.
Fiir diese Form des Sparens kommen zunichst Privatleute in Frage,
die nach ihrem Einkommen und Aufwand normalerweise ein Bank-
guthaben unterhalten. Sie lassen darauf die Zahlungen, die ihre
Einkommen ausmachen, einzahlen und iiberweisen, sie leisten selbst
von diesem Konto einen Teil ihrer Verbrauchsausgaben und heben
davon ihren Bedarf an Bargeld ab. Sie sammeln aber auf diesem
Konto auch diejenigen Betriige ihres Einkommens an, die sie nicht
fiir den Verbrauch bestimmt haben, sondern sparen wollen. Ge-
gebenenfalls werden, wenn geniigende Betrige zusammen gekommen
sind, Wertpapiere gekauft, unter Umstidnden private Hypotheken
gegeben oder gar Beteiligungen an Erwerbsunternehmungen ein-
gegangen.

Mit dem Wertpapierankauf und den anderen genannten An-
lagen ist man bereits in eine andere Form des Sparens mit ginzlich
anderen Wirkungen auf das Kreditsystem iibergegangen. — Zunichst
betrachten wir lediglich die Ansammlung von Bankguthaben, die
der Anlage in Wertpapieren, Hypotheken usw. regelmafig voraus-
zugehen pflegt. Wir fassen besonders die Moglichkeit ins Auge,
daB der Ubergang in die Wertpapieranlage usw. gehemmt ist, und
daB hierdurch das Sparen in Bankguthaben einen iibernormalen
Umfang annimmt. Die Griinde solcher Hemmungen konnen fiir
unseren Zweck dahingestellt bleiben. Bei einzelnen mag in Frage
kommen, daB der SparentschluB noch nicht endgiiltig gefaBt ist;
vielleicht ist eine groBere Anschaffung geplant, die aus irgendwelchen
Griinden sich immer wieder hinausschiebt. GroBeres Gewicht be-
kommt diese Art des Sparens, wenn sie nicht vereinzelt, sondern
von vielen geiibt wird. Es mag sich eine allgemeine Scheu vor der
Wertpapieranlage verbreitet haben, weil noch vor kurzem durch
Kursriickginge groBe Verluste entstanden sind. Es mag auch sein,
daB eine allgemeine Unsicherheit herrscht, so daB viele mit Ein-
kommensausfillen rechnen miissen und fiir diesen Fall auf Erspar-
nisse zuriickgreifen wollen, die dann in liquider Form zur Verfiigung
stehen miissen. Abgesehen davon empfindet man die Ersparnis-
ansammlung auf dem Bankkonto nicht als besonders auBergewdhn-
lich, da auch bei normalem Verlauf eine gewisse Zeit der Ansammlung
dem Effektenkauf voranzugehen pflegt. Wihrend. die Bargeld-
hortung heute von weiten Kreisen als Anomalie empfunden wird,
ist die ,,Depositenhortung" nur die Steigerung eines an sich
normalen Verhaltens, so daB es natiirlich schwer begriffen wird, daB
hierdurch der Wirtschaftsprozel ungiinstig beeinfluBt werden kann.
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Die Haltung, im Bankguthaben zu verbleiben und nicht
in die Effektenanlage iiberzugehen, wird dadurch erleichtert, daB
von den Kreditbanken auf Bankguthaben Zinsen gezahlt werden.
Je geringer der Abstand zwischen den Einlagezinsen der Banken
und den effektiven Zinsen, die Wertpapiere abwerfen, ist, desto
geringer ist der zinsmiBige Anreiz, in die Wertpapieranlage iiber-
zugehen. Sind die festverzinslichen Wertpapiere erheblich unter
ihren normalen Stand gesunken, so ist allerdings der Zinsanreiz
groBer; jedoch wirkt dann die Erfahrung des Kursverlustes ab-
schreckend. Diese Probleme sind im nichsten Abschnitt noch niher
zu betrachten.

Zu den Einzelpersonen (Nichtunternehmern), die in Bank-
guthaben sparen, treten nun auch Unternehmungen. Zunichst
kann natiirlich auch hier, wie beim einzelnen Sparer, eine reine
Sparabsicht vorliegen. Man hat gut verdient, sicht aber keinen
Grund, mehr als gewdhnlich aus dem Unternchmen fiir den Ver-
brauch zu entnehmen (Einzelunternehmer) oder an die Beteiligten
auszuschiitten (Unternehmung in gesellschaftlicher Form). So
sammelt man den GewinniiberschuB als auBerordentliche Reserve
an und wartet das Weitere ab. Von der Effektenanlage hilt man
sich aus denselben Griinden wie das private Publikum zuriick. Hinzu
kommen Unternehmer, deren Geschiftskapital sich turnusmiBig
gerade wieder verfliissigt hat, und die mit der Eingehung neuer
Geschifte ,,etwas warten* wollen. Hier liegt schon keine eigent-
liche Sparabsicht mehr vor, sondern es handelt sich um die
voriibergehende Auflésung einer Investition, die friiherer Ersparnis
g?geniiberstand. Das gleiche ist der Fall bej Unternehmungen,
die mit der Erneuerung ihrer Maschinenanlage zuriickhalten,
obwohl die Amortisationsbetrige dafiir auf Bankkonto ange-
sammelt sind. In diesen Fillen kommt eine Effektenanlage noch
weniger als bei den anderen in Frage, weil man natiirlich das
Geschiftskapital Kursrisiken nicht aussetzen will, und wenn die
Furcht vor Kursverlusten allgemein ist, so wird ihr.bei solchen
U?tel:nehfnungen am meisten Rechnung getragen. Das Merk-
wiirdige ist, daB .diese Unternehmer, deren Investition vorher
?urch Sparen {reigesetzte Produktivkriifte beschiiftigt hat, vor-
tibergehend selbst Sparer werden, indem sie Produktivkrifte
freisetzen. Pas Spa.rcn in der Form der Ansammlung von Bank-
guthaben tritt also in der modernen Volkswirtschaft nicht nur als
Ubergang zu anderen Formen der Anlage von Ersparnissen auf
sondern kann sehr groBen Umfang annehmen,



DaB auch diese Form des Sparens kredithemmend wirkt, ist
lange Zeit bestritten worden. Gerade hier tritt der Gegensatz
zwischen traditioneller Auffassung und moderner Kredittheorie am
schirfsten hervor. Nach der traditionellen Auffassung miiSte ja
solche Ansammlung von Bankguthaben zinssenkend wirken und
die Gewihrung von Kredit anregen. Aber die Wirklichkeit sieht
ganz anders aus. Der groBte Teil der Betrige, die auf den Bank-
guthaben angesammelt werden, stammt von anderen Bankguthaben.
Es ist sogar gleichgiiltig, ob die Ubertragung von Konto zu Konto
durch eine oder mehrere Bargeldzahlungen, durch Reichsbankiiber-
weisung oder durch Ubertrag innerhalb derselben Bank stattge-
funden hat!). Im wesentlichen handelt es sich beim Sparen durch
Ansammlung von Bankguthaben um Verwandlung von zirkulieren-
dem in nicht zirkulierendes Giralgeld. Allenfalls werden tag-
lich fillige Bankguthaben in terminierte verwandelt, was fiir die
Neigung der Banken zur Ausdehnung ihrer Kreditgewdhrung keinen
groBen Unterschied macht?). Wie wirkt die Immobilisierung von
Kreditoren, als die sich das Sparen in Bankguthaben darstellt, auf
die Kreditbereitschaft der Banken? Hier greifen die Uberlegungen
Platz, die am Anfang dieses Kapitels iiber immanente Liquiditit
angestellt wurden. Sicher tritt keine unmittelbare Verringerung der
rechnungsmiBigen Liquiditit der Banken ein, denn ihre Verpflich-
tungen bleiben ja summenmiBig gleich. Sofern wirklich Bargeld
aus dem Verkehr in die Banken zuriickkehrt, um Bankguthaben zu
bilden, z. B. weil die zuriickhaltenden Unternehmer geringere Lohn-
summen auszahlen, tritt sogar eine Aufbesserung der Barliquiditit
cin. Dem steht aber die tiefgreifende Verinderung der ,,immanenten
Liquiditit' gegeniiber, die die Immobilisierung von Kreditoren
unmittelbar nach sich zieht. Denn sowohl die Verringerung der nor-
malen Konsumausgaben als auch die Zuriickhaltung von Unter-
nehmern, z. B. durch Zuriickstellung der Wiederanlage liquide gewor-
dener Kapitalteile, 1aBt die normale Abdeckung der Debitoren ins
Stocken kommen. Es stockt zunichst der normale RiickfluB der
Betriebskredite. Durch die Zuriickhaltung vom Effektenkaufwird aber
auch die Konsolidierung von Investitionskrediten unterbunden, die
von den Banken vorfinanziert waren. Das Einfrieren der bestehenden
Kredite wirkt natiirlich hemmend auf die Bereitschaft zur Gewih-

1) Der Ubertrag von Bargeld oder Reichsbankguthaben ist ja immer nur
der Vorlaufer eines Ubertrags geeigneter Aktiven von Bank zu Bank. Siche dariiber
die Darstellung des Zahlungsverkehrs auf S. 421f. ’

2) Siehe S. 501f.
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rung neuer Kredite. Wie in der Einleitung zu diesem Kapitel ge-
schildert, sehen sich die Banken zu einer gewissen Ausdehnung

ihrer Kredite gezwungen, weil sie ihre Kundschaft nicht ohne wei- *

teres sitzen lassen konnen; aber dabei handelt es sich um sog.
Durchhaltekredite, die die Stockung voriibergehend mildern
und ihr Fortschreiten verlangsamen, jedoch nicht zu einer wirt-
schaftlichen Belebung und zu einer Umkehrung des Prozesses fiihren
konnen. NaturgemiB ist auch die Bereitschaft zu dieser Art von
Kreditgewdhrung begrenzt. Sowohl im ganzen wie auch dem ein-
zelnen Kreditnehmer gegeniiber. Man kann dem Einzelnen einmal
oder zweimal durchhelfen; aber friiher oder spiter ist seine Kredit-
wiirdigkeit erschpft und muB auch die bereitwilligste Bank von ihm
erwarten, daB er versucht, wieder durch eigene MaBnahmen ins
Gleichgewicht zu kommen.

Allgemein gesehen tritt nun, wie ebenfalls bereits geschildert
(S.641.), auch das Stadium ein, in dem nicht nur die immanente Liqui-
ditit, sondern auch die sichtbare zuriickgeht, weil der Anteil der
als liquide geltenden rediskontierbaren Wechsel an den Bankaktiven
zuriickgeht, wihrend der Anteil der nicht als liquide geltenden Buch-
kredite steigt. Wenn dariiber hinaus die Banken die Geduld verlieren
und nicht nur keine neuen Kredite gewihren, sondern auch ver-
sychen, durch Kreditkiindigungen ihr Engagement zu ver-
ringern und sich einbilden, auf diese Weise ihre Liquiditdt aufzu-
bessern, so tritt eine allgemeine Verschlechterung der Lage ein, und
man geht in den sattsam bekannten DeflationsprozeB iiber. Die
Restx:lktion des Bankkredites zwingt die industriellen und kom-
men}ellen Bankkunden zur Einschrinkung ihrer Bestellungen und
zu rigoroser Eintreibung ihrer Forderungen. Dadurch wird der
Gut-erabsatz weiter erschwert, werden die Preise weiter gedriickt.
Weltt?re Del.)itf)ren frieren ein und hierdurch ist der AnlaB zu weiterer
gredxtrestnktlon‘ gcgcben.' Das Groteske ist Ereignis geworden:

as Sparen .hat nicht nur nicht zur Ausdehnung des Kredits, sondern
Sogar zu seiner Einschrinkung gefiilhrt, und damit ist der ver-

hiingnisvolle Zirkel des. WicksELLschen Prozesses nach unten
entstanden.

: Dies ist der Vorgang, durch den die Behauptung aufgekommen
15? und zeitweise weit verbreitet war, daB Sparen deflatorisch
wirkt. Zwar ist dies eine unrichtige und fiir den Wissenschaftler
besonders unzulissige Verallgemeinerung; aber andererseits wire
es auch eine unzulissige

beschriebenen Vorgang, bei dem Sparen tatsichlich deflatorisch

Bagatellisierung, wenn man den soeben

e e
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wirkt, als ,,vereinzelte Ausnahme’* hinstellen wollte, die weiter keine
Beachtung verdient. Das Sparen in der Form der Ansammlung
von Bankguthaben ist in der modernen Volkswirtschaft in gewissem
Umfang eine normale Erscheinung, deren Wirkung auf die Preise
lingst eingetreten und in dem Preiskosmos der Gleichgewichtslage
gewissermaBen einkalkuliert ist. Sobald aber diese Form des Sparens
den bezeichneten Normalumfang iiberschreitet, sind die geschilder-
ten deflatorischen Folgen unvermeidlich und miissen bewuBt durch
GegenmaBnahmen kompensiert werden, damit das Sparen nicht
cine seinem Sinn und Zweck zuwiderlaufende Wirkung hat.
Zunichst einmal wird man die Frage aufwerfen: Miissen
sich die Kreditbanken in der geschilderten Weise verhalten? Kann
man nicht fordern, daB sie gerade dann, wenn sie in ihrem Ge-
schift Stockungserscheinungen beobachten, noch bereitwilliger
und reichlicher als sonst Kredit geben und auf diese Weise richtig
gegeniiber der Tatsache des Sparens reagieren? Diese Frage muB,
soweit die privaten Kreditbanken in Betracht kommen, verneint
werden. Die Kreditbanken konnen bei ihrer Geschiftspolitik un-
moglich die Tatsache auBer acht lassen, daB ihre Debitoren ein-
frieren. Sie konnen schwer beim einzelnen Schuldner feststellen,
ob seine mangelhafte Riickzahlung auf allgemeine Stockungs-
ursachen oder spezielle ungiinstige Umstinde bei der betreffenden
Unternehmung zuriickzufiihren ist. Einfachste Geschiftsklugheit
macht ihnen zur Pflicht, in der Annahme und Auswahl neuer Schuld-
ner vorsichtig zu sein. Die Banken kénnen ferner nicht ihre aus
immer wieder erneuerter Erfahrung gewonnene Kenntnis ausschalten,
daB der zuerst beobachteten Verschlechterung der immanenten Li-
quiditit in einem gewissen Zeitabstand eine Verschlechterung der
sichtbaren Liquiditit folgt. Eine solche Aussicht hat die einzelne
Kreditbank erst recht vorsichtig und zuriickhaltend gestimmt,
denn sie bedeutet bevorstehende Verengerung des tatsdchlichen
Kreditspielraums. Es ist ferner fiir die Banken einfach eine unum-
gingliche Bedingung, daB dltere Investitionskredite durch Wert-
papieremissionen konsolidiert sein miissen, wenn neue Investi-
tionskredite gegeben werden sollen. Gerade an diesem Punkt wirkt
die Stockung besonders stark, wenn die Sparer keine Ncigun.g zum
Ankauf von Wertpapieren haben. Die Gelegenheit zu Investitions-
krediten wird im iibrigen auch von der Nachfrageseite her einge-
schrinkt. Denn niedriger Kursstand der Wertpapiere bedeutet
hohe Zinsbelastung der langfristigen Investitionen. Hierdurch wird
auch die Haltung derjenigen Unternehmer, die im Gegensatz zu den
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zuriickhaltenden noch zu Investitionen geneigt waren, auf Abwarten
und Zuriickhaltung umgestimmt.

Den verhingnisvollen Zirkel durchbrechen kann nur die
Notenbank!). Sie kann zunichst einmal durch Senkung ihres
Diskonts auf das Zinsniveau einzuwirken suchen. Eine darauf
folgende allgemeine ErmiBigung der Geldmarkt- und Bankzinsen
wird friiher oder spiter auch auf die von den Banken gezahlten
Einlagezinsen wirken, und wenn diese sehr niedrig werden, besteht
zinsmiBig ein stirkerer Anreiz, aus dem Sparen in Bankguthaben
in die Wertpapieranlage iiberzugehen. Die Notenbank wird ferner
gut tun, wenn sie die Anspriiche an das von den Banken einzu-
reichende Wechselmaterial in solchen Zeiten herabsetzt und auf
diese Weise moglich macht, einer Reihe von Krediten eine liquide
Form zu geben, die ihnen vielleicht an sich nicht zukommt. Ist die
Unterhaltung einer bestimmten Reserve von Barmitteln, womaglich
auch von sonstigen liquiden Aktiven vorgeschrieben, so wird die
Herabsetzung der Pflichtreservesitze die Beklemmungen der Kre-
ditbanken mildern und ihren Kreditspielraum erweitern. Je recht-
zeitiger und riickhaltloser diese einfachen kreditpolitischen Hilfen
eingesetzt werden, desto cher besteht die Chance, daB durch die
Ausdehnung der Kreditgewihrung das Gleichgewicht zwischen
Sparen und Kredit wieder hergestellt wird. Gegeniiber einer tiefer-
sitzenden Stockung miissen aber unter Umstinden stirkere Mittel
angewendet werden. Es kann sein, daB das MiBtrauen des Sparers
gegeniiber der Wertpapieranlage zu stark ist, als daB ihn niedrige
Zinsen auf Bankeinlagen in die Effektenanlage treiben kénnten.
Der niedrige Kursstand, der an sich eine hohe Verzinsung mit sich
bringen wiirde, wirkt unter Umstinden nicht anziehend, sondern
abschreckend durch den Gedanken, daB der Kurs noch weiter sinken
konnte. In einer solchen Lage kann nur die Offen-Markt-Politik
wirksam eingreifen. Wenn die Notenbank Wertpapiere kauft, so
werden auf diese Weise nicht nur, was in dieser Situdtion sehr wiin-
§chen5\_vert ist, den Kreditbanken fliissige Mittel zugefiihrt und wird
ihre Liquiditit gebessert, sondern es werden auch die Kurse der
Wertpapiere bf:cinﬂuBt. Es kann auf diese Art in den Wertpapier-
markt eine steigende Tendenz hineingebracht werden. Dem Sparer,
der noch rechtzeitig kauft, winkt nicht nur eine verhiltnismiBig
hohe Verzinsung, sondern auch noch die Chance eines schénen Kurs-

1) In diesem Kapitel werden die technis :

Kreditpolitik nur kurz erwahnt.
des Kapitalbildungsprozesses ist

. chen Einwirkungsmoglichkeiten der
Ihre Einordnung in eine systematische Lenkung
Gegenstand des folgenden Kapitels.
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gewinns. So wird die Notenbank beim Wertpapierkauf bald nicht
mehr allein sein; es werden sich bald einige, dann viele Mitldufer
cinfinden. Ausgehend von denjenigen Wertpapieren, die in Durch-
fiihrung der Offen-Markt-Politik gekauft werden, setzt sich eine all-
gemeine Kursbesserung am Effektenmarkt durch. Die wieder-
erwachte Kauflust fiir Effekten erméglicht die Nachholung der
Konsolidierung, und die Bankbilanzen werden entlastet. Wenn die
Wertpapierkurse den von der Notenbank angestrebten Kurs er-
reichen, ist der langfristige Zinsfull wieder normalisiert, die Ren-
tabilititschancen fiir neue Investitionen sind wieder hergestellt und
die Hemmungen fiir Investitionen und Investitionskredite beseitigt.

4, Sparen in Wertpapieren und anderen langfristigen Anlagen.

Wenn ein Sparer Wertpapiere kauft, so wird zwischen ihm
und den Investoren, die die Wertpapiere emittiert haben, eine
direkte Beziehung hergestellt. Dem steht gleich, wenn der Sparer
eine private Hypothek oder einem ihm vertrauenswiirdig erschei-
nenden Unternehmer direkt einen Kredit gibt. Wenn diese direkte
Beziehung zwischen Sparer und Investor immer sogleich herge-
stellt werden konnte, wiirde es Gleichgewichtsstorungen zwischen
Sparen und Kredit nicht geben konnen. Falls der Sparer immer
direkt das Ersparte dem Investor anbieten wiirde, falls er also z. B.
sofort jeden ersparten Betrag zur Nachfrage nach Wertpapieren
verwenden wiirde, miiBten auch vermehrtem Angebot von Erspar-
nissen sinkende Zinsen und vermehrte Investitionsanreize ent-
sprechen. Der Teil der Einkommensdepositen (Bankguthaben, die
durch Einkommenszahlungen entstehen), der gespart werden soll,
wiirde direkt auf den Emittenten eines Wertpapiers, den Grund-
stiicksbesitzer, der eine Hypothek nimmt, den privaten Unter-
nehmer, der sich von einem anderen Privatmann Geld borgt, iiber-
tragen werden. Wenn schlieBlich auch alle Unternehmer die ihne.n
zur Verfiigung stehenden Mittel in der Investition ,hielten*, fiir sie
nicht mehr verwendbare aber alsbald direkt oder indirekt anderen
Investoren zur Verfiigung stellten, so wiirde niemals zirkulierendes
Geld durch Sparen in nicht zirkulierendes verwandelt werden,

sondern nur von einem zum anderen iibertragen werden. Die im

vorigen Abschnitt geschilderte Stockung kénnte nie eintreten.

In Wirklichkeit vollziehen sich aber die Dinge so, daB immer
eine Anzahl von Sparern vorhanden ist, die zuniichst- einmal e.infach
Sparbetriige auf Bankguthaben ansammelt; auch sind f?st immer
Unternehmer vorhanden, die voriibergehend mit der Reinvestition
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oder auch Neuinvestition zuriickhalten. Dem steht ausgleichend
gegeniiber, daB die Kreditbanken immer einen gewissen Betrag von
Investitionskrediten ausleihen, soweit ihnen ihr Status das
gestattet. Aber auch diese Kredite diirfen nicht ,einfrieren”. Die
Schuldner der Investitionskredite emittieren durch Vermittlung ihrer
Bank Wertpapiere, und die Sparer, die Sparbetrige auf Bankgut-
haben angesammelt haben, benutzen diese, um die Wertpapiere
anzukaufen. Zu ihrer Bezahlung werden die entsprechenden Bank-
guthaben der Sparer auf die Emittenten iibertragen und mit deren
Bankschuld kompensiert!). Hat seinerzeit die Gewihrung des In-
vestitionskredits die Bankbilanz verlingert und dementsprechend
die Liquiditit der Bank gemindert, so wird nunmehr durch den
Wertpapierankauf der Emissionskredit zuriickgezahlt, die Bank-
bilanz verkiirzt und die Liquiditit der Bank erhoht.

Ganz dhnlich ist der Vorgang, wenn jemand mit Hilfe von
Bankkrediten ein Haus gebaut hat und nunmehr eine Hypothek
aufnimmt, mit deren Valuta er die Bankschuld zuriickzahlt. Daher
wirkt der Ankauf von Wertpapieren und entsprechenden Anlagen
fordernd auf die Kreditbereitschaft der Banken. Die Abwicklung
der alten Geschiifte veranlaBt zur Eingchung neuer Geschifte, Bei
dieser Form des Sparens wird also die Kreditgewiihrung sinngemii
beeinfluBt. Das bedeutet allerdings nicht, daB sie ohne weiteres ein
Gleichgewicht zwischen Sparen und Kredit sicherstellt. Zwischen
dem Sparen auf Bankguthaben, der Gewihrung von Investitions-
krediten durch die Banken und ihrer Konsolidierung durch Wert-
papieremissionen muB ein gewisses Gleichma0 herrschen, wenn keine
Storungen auftreten sollen, wie sie im vorigen Abschnitt beschrieben
wurden. Dieses GleichmaB ist nicht ohne weiteres sichergestellt,
wie sich im vorigen Abschnitt gezeigt hat und muB gegebenenfalls,
wie oben dargelegt wurde, durch kreditpolitischen Eingriff her-
gestellt werden.

Es finden sich daher immer wieder Anhinger der Auffassung,
dic den Bankkredit iiberhaupt aus der Finanzierung von Investi-
tionen ausgeschaltet wissen wollen und denen als Ideal vor-
schwebt, daB sich immer und von vornherein die oben beschriebene,
direkte Bezichung zwischen Sparer und Investor herstellt, daB
also der Sparer seine Ersparnis sofort in Wertpapieren anlegt,
daB andererseits der Investor sich nur durch Wertpapieremission,
niemals durch Bankkredit finanziert, Jedoch besteht kaum eine

1) Vgl. Neue Kreditpolitik_, Stuttgart und Berlin, 1936, S. 20ff.




Moglichkeit, die Wirklichkeit nach diesem Ideal zu gestalten. Wie
will man den Bankkunden verwehren, iiber bestimmte Teile seines
Bankguthabens nicht zu verfiigen? Wie kann man diese Teile als
Ersparnis erkennen? Kann man den Sparer in bestimmte Wert-
papieranlagen hineinzwingen, kann man auch das damit verbundene
Risiko der jeweiligen Anlage zwangsweise auferlegen? Alle Schritte
in einer solchen Richtung fiihren notwendig zu einer zentralen
Verwaltung der Ersparnisse und zu einer zentralen Lenkung der
Investitionen, also in ein anderes Wirtschaftssystem, in der es
allerdings das Problem des Gleichgewichts zwischen Sparen und
Kredit nicht geben wiirde.

Dies ist aber keineswegs das Ziel, das die Gegner des Investi-
tionskredits der Banken anstreben. Sie glauben vielmehr, ein Ver-
bot desselben wiirde Gleichgewichtsstorungen ausschalten. Da prak-
tisch nur ein solches Verbot, nicht aber ein Zwang zur langfristigen
Anlage in Wertpapieren, Hypotheken usw. in Frage kommt, wiirde
das Sparen in Bankguthaben in jedem Umfange mdglich bleiben, und
nur der Ausgleich von Gleichgewichtsstérungen durch entsprechen-
den Investitionskredit der Banken wiirde unmoglich gemacht wer-
den. Innerhalb der Verkehrswirtschaft mit ihrer freien Einkommens-
verwendung ist das Sparen durch Ansammlung von Bankguthaben
nicht zu unterdriicken und nicht zu entbehren. DaB das moderne
Banksystem die Moglichkeit bietet, derartige Sparvorginge durch
Investitionskredite zu kompensieren, erleichtert die Lenkung des
verkehrswirtschaftlichen Lebensprozesses. Auf diese Weise braucht
zwischen der Bereitschaft des Sparers zur Wertpapieranlage und der
Investition keine zeitliche Ubereinstimmung zu herrschen. Die
Investition ist nicht starr an die Bereitschaft des Sparers zu
einer bestimmten Form des Sparens gebunden, und es kénnen
Stockungen in dieser Bereitschaft, die wir im vorigen Abschnitt
sahen, durch kreditpolitische MaBnahmen iiberwunden werden.
Es ist selbstverstindlich wiinschenswert, daB solche Eingriffe mog-
lichst selten notig sind. Daher ist eine systematische Pflege des
Effektenmarktes ein wesentlicher Teil einer vorausschauenden
Kreditpolitik.

Die Zwischenschaltung des Investitionskredits der Banken
ist aber auch aus einem weiteren Grunde unvermeidlich. Die Ver-
minderung von Gleichgewichtsstorungen durch cine direkte Bezie-
hung zwischen Sparer und Investor ist wenigstens yorstcllbar,
solange alle Investition auf Grund von Konsumverzicht, d. l}.
von Ersparnis aus laufendem Einkommen erfolgt. Stellen wir
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uns aber eine Volkswirtschaft vor, die im Zeichen des Wachstums
durch technischen Fortschritt steht, so muB ja der zuwachsende
Teil an produktiven Kriften durch neugeschaffenes Geld entlohnt
werden. Die Einkommen, aus deren Ersparnis diese Zuwachsinvesti-
tionen konsolidiert werden kénnen, miissen erst durch eine Aus-
dehnung des Geldvolumens geschaffen werden. Dies ist nur
durch Zwischenschaltung des geldschépfenden Bankkredits moglich.
Das Sparen durch Ankauf von Wertpapieren ist also tat-
siichlich eine Form, die eine Ausdehnung des Kredits fordert. Ge-
fihrlich und wirklichkeitsfremd aber wiire es, wenn man glauben
wollte, durch Pflege und Firderung dieser Form allein, ohne sonstige
kreditpolitische MaBnahmen, das Gleichgewicht zwischen Sparen und
Kredit sicherstellen zu kénnen. Die Verwandlung von Bankguthaben
in Wertpapiere wirkt, wie wir sahen, kreditférdernd. Daraus darf
aber nicht geschlossen werden, daB sie ein unbedingt treues Spiegel-
bild des laufenden Sparens im realen Sinne der Freisetzung von
Produktivkriften ist. Nicht nur ist ein Zuriickbleiben hinter
dem realen Sparen, sondern auch eine Ubertreibung nach der anderen
Seite hin méglich. Mehr Bankguthaben kénnen in Wertpapiere
verwandelt werden, als diejenigen, die das Resultat von wirklichem
Sparen sind. In Zeiten der Kurssteigerung und Spekulation zeigen
sich solche Erscheinungen regelmiBig. Es werden dann auch solche
Bankguthaben in Wertpapieren (dann meist Aktien) angelegt, die
eigentlich in der Regel Zahlungszwecken dienen und nur ganz
yorﬁbergehend in Effekten angelegt werden konnen. In Zeiten,
in denen diese Neigung allgemein ist, kann man darauf rechnen,
Wertpapiere jederzeit wieder abstoBen zu konnen und dabei ge-
geb.enenfalls einen Kursgewinn einzuheimsen. Man begniigt sich mit
geringeren Bankguthaben fiir Zahlungszwecke und disponiert etwas
schirfer in Zahlungsein- und ausgang. Auf diese Weise kann eine
verringerte Giralgeldmenge die gleiche oder womdglich eine noch
hihere Zahlu!]gsleistung vollzichen, als es vorher der Fall war, denn
ﬁlc‘l‘l'z;d;:it:llcktd(];?ﬁtf:‘l:..Soudcrfl Zahlungsmittel gespart. In
.] o 47ur 1 ;;Sr ".ll:ileIOlICI] lcncht' nbsclzbm“, und d.ie Neigung (](:‘l‘
I.cichtiglu:it dor ;,{«:m: ]\"(1)'!“ Invcstllioxmk'rcdxtcn wird durch dice
inflatorischer '/u-sl‘o l(iu:lms Ob(..'rmﬂﬂlg wessthrkt, .’0 dal ain
wird, als dem l(lllfL:llglczlllllS ulfmu' B - n.whr Bt gageien
liissil:: die finanziellen Grpurc'lhln L'lllb‘p'richt. [ A
sind, boanchl ot et ln.II' agen ciner solchen l-Iaussc!)chgm‘lg
ol mal sk b s ;lu':u.fn.nnd'crgcsctzt zu werden, Die Kredit-
echtzeitig die Gefahr sehen und die Bremsen,
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die ihr.in Diskonterhéhung, versteifender Offen-Markt-Politik und
Heraufsetzung der Reservesiitze gegeben sind, so rechtzeitig anziehen,
daB es nicht zu einem katastrophalen Zusammenbruch kommt.

Soll man etwa deswegen die Abschaffung oder Beschriinkung
der Bérsen befiirworten, den Wiederverkauf von Wertpapieren
erschweren, damit nur diejenigen solche anschaffen, die sie lange,
woméglich bis zur Filligkeit, behalten kénnen? Die Frage ist nach-
driicklich zu verneinen, da hiermit wesentliche Vorteile aufgegeben
wiirden, die schwer zu ersetzen sind. Die leichte Verwertbarkeit von
Wertpapieren ermoglicht die Effektenanlage auch solchen Sparern,
die zwar nur auf begrenzte Zeit sparen wollen, aber doch nicht etwa
als Spekulanten anzuschen sind. Da ist die wichtige Gruppe der
Sparer, die auf einen bestimmten Zweck hin sparen, der aber immer-
hin erst nach einigen Jahren erreicht sein kann. Da sind ferner
Unternehmer, die voriibergehend mit der Wiederanlegung liquide
gewordener Geschiiftskapitalien warten wollen. Es ist unmoglich,
fiir diese Sparergruppe, die immer vorhanden ist und einen groBen
Umfang hat, besondere Wertpapiere mit besonders abgestimmten
Filligkeiten zu schaffen, zumal da sie dic Termine, an denen sie
das Geld wieder brauchen, nicht von vornherein kennen. Derartig
abgestimmte Filligkeiten wiirden auch nur sehr schwer mit den
Bediirfnissen der Investoren in Ubereinstimmung zu bringen sein,
die wiederum hdchst verschieden sind. Hochstens wenn der Staat
alleiniger Investor und Nachfrager nach langfristigem Kredit
ist, wiire ein derartiges Eingehen auf die Terminwiinsche vor-
iibergehender Wertpapieranleger moglich, weil man mit Recht
darauf rechnen kann, daB sich Zugang und Abgang durch die
groBe Masse der in Frage kommenden Interessenten ausgleicht.
Fiir die Vielzahl von privaten Investoren, die in der Verkehrswirt-
schaft die Regel ist, schafft diesen die Bérse den Ausgleich zwischen
Zugang und Abgang von Sparern; sic ermdglicht es, daB ein Sparer
den anderen ablost.

5. Sparen bei Sparkassen.

DaB die Ansammlung von Sparkassenguthaben von derjenigen
von Bankguthaben scharf unterschicden werden mull, wurde bereits
erwithnt, Withrend die Bank nicht wissen kann, in welcher Absicht
und fitr welchen Zweek ihr Einleger scin Bankguthaben unterhiilt,
ob er Ersparnisse ansammelt oder filr Zahlungszwecke Elul(l bereit-
hiilt, geht die Sparkasse von der durch juhrzulmtcl_nng.c Erfahrungen
bestiitigten Voraussetzung aus, dal ihr Einleger wxrkhch-spnrcn und

Probleme der theoret. Natlonalokonomlie.  Helt 0. 6
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nicht alsbald wieder das cingelegte Geld fiir Zahlungen verwenden
will. Die Dauerhaftigkeit ihrer Einlagen ermdglicht den Sparkassen
cin Aktivgeschiift giinzlich anderen Charakters, als das der Banken.
Ihre Liquidititsvorsorge kann wesentlich geringer sein, als die-
jenige der Kreditbanken, sowohl, was die Unterhaltung von Bar-
mitteln, wie auch die von geldmarktfihigen Titeln angeht. (Letztere
kommen iiberhaupt nur fiir groBere Sparkassen in Betracht, da der
Geschiiftsbetrieb der kleinen Sparkassen auf das Geschift in Wech-
seln, Schatzanweisungen usw. gar nicht zugeschnitten ist.) Dem
Liquidititsbediirfnis wird dadurch Rechnung getragen, daBl gewisse
Guthaben bei geeigneten sicheren Banken, meist staatlichen oder
offentlich-rechtlichen, unterhalten werden. Im iibrigen aber legt
die Sparkasse ihr Geld langfristig in Effekten, Hypotheken und
dhnlichem an, weil sich dabei am ehesten Sicherheit mit guter Ver-
zinsung verbinden liBt. Auf gute Verzinsung muB Wert gelegt werden,
da der Spareinleger hohere Zinsen bekommt, als der Bankeinleger.
Weil Langfristigkeit und geringer Umsatz sowohl auf der Passiv-
wie auf der Aktivseite wesentlich geringere Kosten als das Bank-
geschiift verursachen, kann sich die Sparkasse auch mit einer ver-
hiiltnismiiBig geringen Differenz zwischen Aktiv- und Passiv-
zinsen begniigen, Diese Geschiiftsgebarung der Sparkassen hat zur
Folge, daB die Ansammlung von Sparkassenguthaben nicht etwa die
kredithemmende Wirkung der Ansammlung von Bankguthaben zum
Zwecke des Sparens hat, sondern die kreditfordernde Wirkung des
Sparens durch Anlage in Wertpapieren, Hypotheken und sonstigen
langfristigen Anlagen. Die Sparkasse ist gewissermaBen Effckten-
kiiufer oder Hypothekengeber an Stelle der Sparkassenkunden.
Dadurch wird auf die Bilanzen der Kreditbanken ein ebenso oder
fast ebenso verkiirzender und liquiditiitserhhender Effekt erzielt,
wie wenn kreditorische Kunden der Kreditbanken selbst Effekten
kaufen. Ein Beispiel mag dies klar machen: Es mégen zu Lasten von
Bankguthaben von Unternehmern hundert Millionen Lohne bar
zur Auszahlung gelangen. Wenn diese in vollem Umfang fiir Ver-
brauchsgiiter ausgegeben werden, so kehrt das Geld nach einigen
Wochen auf dem Wege iiber die Ladenkassen und Bankkonten der
Einzelhiindler und GroBhindler zu den Banken zuriick. also auf die
Konten von Unternehmern, die es zum Wiedcreinkallf usw. ver-
wende.n. Nehmen wir nun an, daB von den hundert Millionen Léhnen
zwanzig Millionen gespart werden. Geschihe dies in der Form,
daB die Lohnempfinger sich ein Bankkonto bei ciner Kreditbank
anlegen und darauf sparen, so treten, obwohl auch jetzt das Bargeld
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voll zuriickflieBt, fiir zwanzig Millionen die Folgen cines Sparens in
Bankguthaben ein. Falls die Lohnempfiinger aber die zwanzig Mil-
lionen zu Sparkassen bringen, ergibt sich eine andere Wirkung.
Die Sparkassen bringen die zwanzig Millionen Bargeld zuniichst ein-
mal zu den Banken, mit denen sie in Verbindung stehen — ins
Banksystem kehrt also das Bargeld in allen drei Fillen zuriick —
und haben so ihrerseits zwanzig Millionen Bankguthaben. Dies kann
jedoch nur ein ganz voriibergehender Zustand sein, weil die Spar-
kassen schon aus Verzinsungsgriinden in andere Anlagen driingen
miissen. Sie kaufen also beispielsweise fiir neunzehn Millionen
Hypothekenpfandbriefe. Deren Erlés ermdglicht die Gewihrung
des gleichen Betrages von Hypothekenkredit, mit dessen Gegenwert
ein ebenso hoher Betrag von den Banken gewihrter Baukredite
zuriickgezahlt wird. Um diesen Betrag verkiirzen sich also die Bank-
bilanzen, wird ihre Liquiditiit erhéht, um Spielraum fiir neuen Kredit
zu schaffen. Das eine Beispiel mag geniigen, um darzulegen, daB das
Sparen bei Sparkassen im groBen und ganzen ebenso kreditférdernd
wirkt, wie die unmittelbare Anlage in Wertpapieren und ihnlichen
langfristigen Forderungen. Ein kleiner Nachteil ist, daB cine gewisse
Liquiditiitsvorsorge doch ecinen gewissen Teil der Sparbetriige der
Zirkulation entzicht. Dem steht als Vorteil gegeniiber, da spekula-
tive Ausschreitungen, wie sie im vorigen Abschnitt behandelt wurden,
auf diesem Gebiete nicht moglich sind.

6. Ergebnis.

Das Sparen iibt also, je nachdem in welcher Form es getiitigt
wird, sehr verschiedenartige Wirkungen aus. Wiihrend der groBen
Wirtschaftsdepression der dreiBiger Jahre wurde mit Nachdruck
von einigen Nationalokonomen darauf hingewiesen, daB durch
Sparen die Ausdehnung des Kreditvolumens gehemmt und die Krise
verschirft wiirde. Und da zu jener Zeit fast nur auf Bankguthaben
gespart wurde, der Effektenkauf stockte und die Einlagen der Spar-
kassen sogar zuriickgingen, war dies damals véllig richtig. Die An-
hiinger der traditionellen Auffassung widersprachen heftig und er-
kliirten, daB durch Sparen der Zins niedriger und die Kreditgewiihrung
erleichtert wiirde, es miiBte nun erst recht gespart werden. Sicher
haben damals die erstgenannten Nationalékonomen richtig gesehen
und angesichts der Leiden, die die Depression iiber die Menschheit
verhiingte, ist auch die Heftigkeit, mit der dic gegnerische Meinung
bekimpft wurde, berechtigt gewesen. Jedoch ist-es gerade dem

Wissenschaftler nicht erlaubt, zu {ibersehen und zu verschweigen,
0.
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daB ihre Behauptung von der kredithemmenden Wirkung des Sparens
nur fiir bestimmte Formen zutrifft. Es war daher nicht richtig, diese
Behauptung zu verallgemeinern und dadurch in manchen Kreisen
die Vorstellung hervorzurufen, als sei Sparen iiberhaupt mindestens
iiberfliissig oder meist sogar vom Ubel.

Die genaue Betrachtung der verschiedenen Formen des
Sparens zeigt vielmehr, daB keine von ihnen beanspruchen kann,
so auf das Kreditsystem zu wirken, daB sich das erforderliche
Gleichgewicht zwischen Sparen und Kredit mit Sicherheit von
selbst herstellt. In allen Fillen muB eine aufmerksame Kredit-
politik zu ergriinden suchen, welche giiterwirtschaftlichen Herginge
sich hinter den Erscheinungen verbergen, die als Formen des Sparens
auftreten; und die Kreditpolitik muB jederzeit bereit sein, korri-
gierend und kompensierend einzugreifen. DaB in der modernen
Volkswirtschaft das kredithemmende Sparen in der Form der An-
sammlung von Bankguthaben groBen Umfang annehmen kann
und wegen seiner weittragenden Folgen besondere Aufmerksamkeit
und Bereitschaft beansprucht, ist zweifellos richtig. Insofern
haben die Erérterungen wihrend der Wirtschaftsdepression doch
eine wichtige Tatsache in den Vordergrund geriickt.

. 6. Kapitel:
Die Lenkung der Kapitalbildung.

1. Notwendigkeit der Lenkung.

. Die in den vorangehenden Kapiteln analysierten Vorginge
smd.der ProzeB, den man hergebrachterweise als Kapitalbildung
bezeichnet. Sparen und Investieren sind die zwei Seiten dieses
P.rozesses. Es besteht kein Grund, an der Bezeichnung als Kapital-
bﬂduq_g etwas zu dndern, weil die heutige Erkenntnis des Prozesses
.gegenulze.r de.r fritheren vollstindiger und genauer ist. Gleichwohl
1"5t €s nQtlg."slch des Unterschiedes der modernen Anschauung gegen-
ubexi der ﬁ.'uhe.ren bewuBt zu sein und sich die Bedeutung klar zu
:]s]:iv :)en,sczle dieser Unter§chied hat. Der Sinn der Kapitalbildung
die‘Ztl:lkun:fltngpun}kt des e.}nzelnt?n Wirtschaftssubjekts, Vorsorge fiir
P ur.c1 Vermogensblldung, d. h.: Schaffung eines Kon-
handeltpes si els i def Zukur}ft, Vom Standpunkt der Gesamtheit
et dc | ulr]n die Anreicherung der Volkswirtschaft mit riick-
e auer af“ten und verbrauchbaren Giitern, die teils zur

lon, teils fiir einen sjch liber lingere Zeit hinstreckenden
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Konsum bestimmt sind. Es wird auf diese Weise die giitermiBige
Deckung des im Vermogen bestehenden Zukunftsanspruches sicher-
gestellt und verbunden mit einer Verbesserung der Giiterversorgung
infolge des hoheren Ertrages zeitraubender Produktionsumwege.
Beide Seiten dieses Vorganges haben fiir das menschliche Leben eine
kaum zu iiberschitzende Bedeutung. Sie umfassen den Teil der
menschlichen Wirtschaftstitigkeit, der iiber die Befriedigung der
augenblicklichen Bediirfnisse hinausgeht und dem Dasein durch
Vorsorge fiir die Zukunft die materielle Grundlage fiir PlanmiBig-
keit, GleichmiBigkeit und Dauerhaftigkeit geben soll. Die frithere
Auffassung kennt und anerkennt keine Stérung des Kapitalbildungs-
prozesses, die durch in ihm selbst liegende Faktoren begriindet
sein kann. Wohl kénnen durch Krieg und andere Katastrophen
Sparen und Kapitalbildung gestdrt werden, jedoch, so glaubte man,

————wenn Sparen sichergestelit- ist, so-ist-es auch die Kapitalbildung.

Zwar kennt auch die dltere Auffassung die zwei Phasen, Konsum-
enthaltung und Wiederanlegung des Ersparten; jedoch sah man
darin kein Problem, weil man glaubte, daB die erste Phase die zweite
ohne weiteres nach sich zieht. Es ist daher mehr als die Aufklirung
einiger Einzelheiten des Ablaufs, wenn man zu der Erkenntnis ge-
langt ist, daB dieser ProzeB tiefgreifenden Stérungen unterliegt, wie
sie in den vorangegangenen Kapiteln dargestellt sind. Sparen ist
nicht notwendig Kapitalbildung, und umgekehrt gibt es die Mog-
lichkeit der Kapitalbildung ohne Sparen, d. h. ohne freiwilligen
Konsumverzicht. Es kann sein, daB die Vermogensbildung beim
Einzelnen durch Sparen gelingt — das Sparen an sich ist ein ganz
selbstindiger, vom Willen des Einzelnen abhingiger Vorgang —,
daB aber nicht die Kapitalbildung im ganzen gelingt ; der Vermogens-
bildung beim einzelnen Sparer stehen dann Vermogensverluste
anderer Wirtschaftssubjekte gegeniiber. Deswegen ist das Pro-
blem durch Sparen allein nicht gelSst. Es kann andererseits
Kapitalbildung ohne Sparen, d. h. freiwilligen Konsumverzicht unter
entsprechender Vermogensbildung, erfolgen. Der Konsumverzicht
wird dann zwangsweise auferlegt, ohne daB damit eine Vermogens-
bildung fiir den Verzichtenden verbunden ist ; die Vermogensbildung
erfolgt bei Wirtschaftssubjekten, die am Konsumverzicht nicht
beteiligt sind. Diese Storungen kann man nicht einfach zu den un-
vermeidlichen Schwankungen des Wirtschaftsablaufs rechnen. Es
sind Storungen, die gegen den Sinn des wirtschaftlichen Handelns
verstoBen, weil sie das Prinzip von Leistung und Gegenleistung ver-
letzen. Deswegen konnen sie nicht einfach hingenommen, sondern
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es muB versucht werden, sie soweit wie moglich durch eine Lenkung
des Kapitalbildungsprozesses auszuschalten.

Steht diese Erkenntnis im Widerspruch zu den bisherigen
Ergebnissen der kapitaltheoretischen Forschung? Zu dieser Auf-
fassung konnte man dadurch kommen, daB die Offenlegung der
Stérungen des Kapitalbildungsprozesses von Fortschritten in der
Geld- und Kredittheorie ausgegangen ist. Jedoch auch von diesem
Ausgangspunkt aus gelangt man zu denselben giiterwirtschaftlichen
Vorgingen, die die Kapitaltheorie als die das Wesen der Kapital-
bildung ausmachend klargelegt hat: Konsumenthaltung und
Einschlagen von Produktionsumwegen oder, wie EUCKEN es neuer-
dings nennt, Riickversetzung von Giitern im ProduktionsprozeB.
Es zeigt sich, daB die von der Kapitaltheorie erarbeiteten Erkennt-
nisse und Begriffe nicht erschiittert, sondern bestitigt und erginzt
werden. Kapital ist die Verfiigungsmacht iiber Konsumgiiter in
Hand von Unternehmern, die es ermoglicht, Produktionsumwege
einzuschlagen; und der Zins ist der Preis fiir diese Verfiigungs-
macht. Die von der Kredittheorie ausgehende Analyse des Kapital-
bildungsprozesses leistet aber einen wichtigen Beitrag zum Ausbau
der Kapitaltheorie. Sie zeigt, daB in einem Wirtschaftssystem,

“in dem Geld und Kredit als Mittel der Giiterverteilung und Pro-
duktionslenkung dienen, die als Kapital bezeichnete Verfiigungs-
macht keine starre durch das Sparen gegebene GroBe ist, sondern
durch monetédre und kreditire Vorginge stark vergroBert oder auch
}'erkleinert werden kann. Bei diesen Vorgiingen spielt naturgemiB
in einer Verkehrswirtschaft der Zins eine maBgebliche Rolle, der sie
tcil's reflektiert, teils hervorruft und reguliert. Es geht jedoch zu
weit, wenn man deswegen sagt, der Zins sei ein ,rein monetires
?hﬁnomen". Allerdings ist er eine Erscheinung der Geldsphire;
jedoch sind die Vorgiinge, die unmittelbar auf ihn einwirken und die
er anderer.seits hervorruft, giiterwirtschaftlicher Natur. Hauptsich-
lich um dieser Vorgi.nge willen ist der Zins interessant und ist eine
iilllirx:;dlellrl;tgmcll)eesn sZm:fs vom Stanflpunkt fationaler Wirtschafts-
Kapitalbildungspro;t;se. Dle. kr.edlttheoreflsche.Erforschung d.es

" . s berichtigt also nicht die Kapitaltheorie,
sox;dem erganzt sie und erleichtert ihre instrumentale Anwendung
ifiﬂlﬁiﬁi c\lrlzrﬁan;;:; in der mit Geld und Kredit betriebencn
Kapitaliibertragun, in e?m s besqnderen Bliaguagen. d:t

B dor Fat ge ntste;?em diolchf:n Wirtschaftssystem klirt.
Somagse des: Hoak en die hier behandelten Probleme }md

apitalbildungsprozesses hauptsichlich in einer
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Verkehrswirtschaft, die durch das Zusammenwirken der Entschliisse
und Pline zahlreicher einzelner Wirtschaftssubjekte funktioniert.
Sie entstehen vor allem dadurch, daB die Entschliisse iiber die
Art der Einkommensverwendung, also auch der grundlegende Ent-
schluB, wieviel vom Einkommen sofort verbraucht und wieviel
gespart werden soll, vom einzelnen Wirtschaftssubjekt frei und
selbstindig gefaBt werden, ohne Kontakt mit den jeweils vor-
handenen Investitionswiinschen und dem sich daraus ergebenden
Kapitalbedarf. Jedoch ist dieser Umstand allein nicht die Ursache
der Storungen. In einer naturalwirtschaftlichen Verkehrswirtschaft
konnen sie sich nicht ergeben, weil die Nichtverwendung zur Ver-
fiigung gestellter Giiter oder der Versuch zur Verwendung nicht
zur Verfiigung gestellter Giiter sofort sichtbar wiirde und Abhilfe
oder Widerstand hervorrufen wiirde. Dadurch, daB sich das Sparen
und die Kreditgewidhrung in Geldform vollziehen, werden die Sto-
rungen moglich, weil das Geld ihre Hervorrufung durch die einzelnen
Akte des Sparens und der Kreditgewdhrung verdeckt. Sind Sparer
und Investor im gleichen Wirtschaftssubjekt vereinigt, so entsteht
das Problem auch in der mit Geld und Kredit betriebenen Verkehrs-
wirtschaft nicht, weil die Verwendung der durch Konsumverzicht
freigesetzten Produktivkrifte durch dasselbe Wirtschaftssubjekt
sichergestellt ist, das sie freigemacht hat. Daher kann es das Problem
auch nicht in der Zentralverwaltungswirtschaft geben, weil in dieser
die gleiche Voraussetzung gegeben ist. Dort gibt es eigentlich nur
ein selbstindiges Wirtschaftssubjekt, den Staat, und es besteht
keine Freiheit der Einkommensverwendung. Ist eine Zentralver-
waltungswirtschaft nicht total, sondern besteht Freiheit der Ein-
kommensverwendung und dementsprechend auch Geldverkehr und
Preisbildung, so konnen tatsichlich auch die fraglichen St&-
rungen auftreten und wiirden eine Anpassung der zentralen Leitung
erzwingen. Deswegen ist anzunchmen, daB in einer Zentralverwal-
tungswirtschaft dieser Art die Tendenz sehr stark sein wiirde, gerade
die grundlegende Entscheidung zwischen Sparen und Konsumieren
dem Einzelnen nicht zu lassen, sondern der zentralen Leitung zu
iibertragen, so daB dem einzelnen Wirtschaftssubjekt allenfalls die
Verwendung des konsumierbaren Einkommensteils auf einzelne
Giiterarten verbliebe. Auch in der mit Geld betriebenen Verkehrs-
wirtschaft hat das Auftreten der Strungen immer wieder MaB-
nahmen hervorgerufen, die auf Aufhebung der Freiheit in der Ein-
* kommensverwendung und Ubergang zur Zentralverwaltungswirt-
schaft hinauslaufen. Hier und da wird auch die Meinung vertreten,
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daB die Probleme gar nicht im Rahmen der Verkehrswirtschaft 1osbar
sind, und daB daher der dauernde Ubergang zur Zentralverwaltungs-
wirtschaft unvermeidlich ist. Eine solche Flucht vor den Problemen
wire erst dann gerechtfertigt, wenn sich die Unlésbarkeit innerhalb
der Verkehrswirtschaft nach genauer Untersuchung und Erprobung
herausgestellt hitte. Davon kann heute gar keine Rede sein. Tat-

sidchlich stehen wir heute erst am Anfang der Versuche, den Proble- ‘

men zu Leibe zu gehen, und was bis jetzt geschehen ist, ist mehr ein
Produkt des Zufalls und akuter Notstinde als sorgfiltiger Uber-
legung und Planung.

Die Erkenntnis, daB ein Faktor der Stérungen des Kapital-
bildungsprozesses die Anwendung von Geld ist, hat immer wieder
.zu der Vermutung gefiihrt, daB die Storungen in Fehlern der mo-
dernen Geldverfassungen und Kreditsysteme begriindet sind. Des-
wegen haben auch die Vertreter der modernen Kredittheorie gewisse
Anderungen und Reformen im Geld- und Kreditwesen vorgeschlagen,
die eine bessere Arbeitsweise und Lenkung erméglichen. Hierdurch
allein kann aber das Problem nicht gelést werden. Der eigentlich
verursachende Faktor der Stérungen im KapitalbildungsprozeB liegt,
wie wir sahen, in der Freiheit der Einkommensverwcndung, die
Sparen und Investieren der EntschlieBung von Einzelnen iiberlaBt.
Hieran und an den von hier ausgehenden Stérungen kann ein noch
so sorgfaltig konstruiertes Geldsystem allein nichts dndern. Unter
jedem Geldsystem miiBte Vorsorge getroffen werden, daB die durch
Sparen freigesetzten Produktivkrifte wieder verwendet werden.
Nur dann vollzieht sich der ProzeB der Kapitalbildung entsprechend
seinem eigentlichen Sinne und Zweck, die wirtschaftliche Vorsorge
fir die Zukunft zu realisieren. Inwiewejt dies unter Aufrechterhal-

t.ung.der EntschluBfreiheit des einzelnen Wirtschaftssubjektes mog-
lich ist, muB die weitere Untersuchung lehren.

2. Art und Mittel der Lenkung.

a) Kreditpolitik als Lenkungsmittel.
n des Sparens sowohl vom Standpunkt des Einzelnen
ndpunkt der Gesamtheit zur Erfiillung gelangen zu
Ia§sen, muB das Ziel der Lenkung des Kapitalbildungsprozesses sein.
D.xe.Sc.hwzmkungen in diesem ProzeB sind in der Verkehrswirtschalft,
fhe Ja 1n erster Linie das von uns behandelte Problem erzeugt, meist
in der Form des Konjunkturwechsels aufgetreten. Es waren spon-
tane Verinderungen der Wirtschaftslage, bei denen in der Aufwirts-
bewegung die Kreditausdchnung mehr und mehr iiber das Sparen

Den Sin
wie vom Sta

S R [ S rem—" SRITSRRIRTSRRY,



— 80 —

hinausging, wihrend sie in der Abwiirtsbewegung hinter dem Sparen
zuriickblieb. In der konjunkturellen Abwirtsbewegung hatte das
Sparen durch unternehmerische Zuriickhaltung ein besonderes Ge-
wicht. Spontan waren diese Bewegungen, insofern sie nicht durch
ziclbewuBte Wirtschaftspolitik hervorgerufen waren. Da sie gewisse
RegelmiBigkeiten aufwiesen, ist immer wieder versucht worden,
eine Theorie dariiber zu entwickeln. In den Versuchen, eine allgemein-
giiltige Konjunkturtheorie, basierend auf den monetdren Verinde-
rungen, zu finden, hat die moderne Kredittheorie zuniichst ihre An-
wendung gesucht und sich weiter entwickelt. Das eigentliche Ziel,
eine monetire Konjunkturtheoric von allgemeiner Giiltigkeit zu
schaffen, wurde nicht erreicht. Denn tatsichlich ist jede einzelne
Konjunktur ein individueller, historischer Fall, der seine besonderen
- Ursachen hat und in seiner Entstehung und seinem Verlauf indivi-

duell erklirt werden muB?). Trotzdem war es sehr wesentlich, daB die
monetire Konjunkturtheorie gewisse Faktoren herausarbeitete,
die bei jeder modernen Konjunkturbewegung mitwirken miissen und
gewissermaBen die Vollstreckungsmittel der jeweils eigentlich ver-
. ursachenden Faktoren sind. Es sind dies das mehr oder weniger
schnelle Wachsen des Kreditvolumens und unter Umstinden auch
sein Schrumpfen. Die Bewegungen des Kreditvolumens stehen,
wie unsere Schrift dargelegt hat, nicht notwendig, und wie die Er-
fahrung zeigt, meist auch tatsichlich nicht in Ubereinstimmung
mit dem SparprozeB. Diese Divergenz ist zwar nicht die alleinige
Ursache, so doch der wichtigste mitwirkende Faktor bei Konjunk-
turbewegungen. Wenn man sie also durch kreditpolitische Mittel
beeinflussen, ja beherrschen will, um durch eine moglichst weit-
gehende Ubereinstimmung zwischen Sparen und Kredit einen mog-
lichst glatten Verlauf der Kapitalbildung herbeizufiihren, so macht
man damit in der Verkehrswirtschaft implizite Konjunkturpolitik.
In der Tat gibt es kein anderes Mittel der Lenkung als die mit allen
Machtmitteln ausgeriistete Geld- und Kreditpolitik, wenn man die
Verkehrswirtschaft mit individueller Freiheit des Verbrauchs, des
Sparens und der Investition aufrechterhalten und nicht vorwiegend
Elemente zentral geleiteter Wirtschaft verwenden will. Es ergibt
sich unausweichlich die merkwiirdige Tatsache, daB eine

1) Hierzu: FRIEDRICH Lurz, Das Konjunkturproblem in der National-
okonomie (Verl. Gustav Fischer, Jena 1932), insbesondere S. 166{f. — Ferner
die Beitrage von Eucken und Lutz in der Festschrift filr ARTHUR SPIETHOFF:
,,Der Stand und die nichste Zukunft der Konjunkturforschung' (Verl. Duncker

und Humblot, Miinchen 1933).
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moglichst stérungsfrei ablaufende Verkehrswirtschaft
cine zentral geleitete, mit allen notwendigen Macht-
mitteln fiir Beherrschung des Geld- und Kreditsystems
arbeitende Kreditpolitik braucht?). Nur eine solche kann mit
Sicherheit, nicht nur durch das Zusammentreffen einer Reihe von
gliicklichen Umstiinden, die Verkehrswirtschaft vor jenen Schwan-
kungen und Ausartungen bewahren, die sie mit dem Untergang
bedrohen, weil sie auf die Dauer fiir unertriglich gehalten werden.
So sind in der verkehrswirtschaftlichen Ordnung Kreditpolitik,
Konjunkturpolitik und Kapitalbildungspolitik in Wahrheit iden-
tisch. Die Frage liegt nahe und wird immer wieder leidenschaftlich
bejaht oder verneint, ob eine solche Politik die Konjunkturschwan-
kungen vollig beseitigen kann. So wiinschenswert dies auch sein
mag, so kann fiir die Verkehrswirtschaft ein so weitgehender Erfolg
nicht in Aussicht gestellt werden, solange es in ihr iiberhaupt noch
Entwicklung und Verinderung gibt. Die berechtigte Kritik an iiber-
miiBigen Konjunkturausschligen darf nicht iiberschen lassen, daB
der Konjunkturwechsel in der Verkehrswirtschaft an sich nicht etwa
sinnlos und iiberfliissig ist, sondern eine wichtige und notwendige
Funktion ausiibt. Er ist dadurch bedingt, daB im Laufe der Zeit
die Aufgabengebicte, denen sich die Investition vorwicgend zu-
wendet, notwendigerweise wechseln. Das spezielle Aufgabengebiet,
das vorwiegend bearbeitet wird, und dessen Investitionsbediirfnis
die iibrigen Investitionsgebiete der Volkswirtschaft mehr oder weniger
mitbeschiftigt, macht den individuellen Charakter der jeweiligen
Konjunktur aus. Einmal steht der Eisenbahnbau im Vordergrund,
dann ist es die Elektrifizierung, dann wieder die Motorisierung usf.
Der Wechsel von einer Aufgabe zur anderen vollzieht sich so, daB
bestimmte Produktionen aufgegeben oder beschrinkt, die dort
beschiftigten Produktivkriifte freigesetzt werden und auf diese
Weise Spielraum entsteht, so daB neue Produktionen fiir ein anderes
Aufgabengebiet in Angriff genommen werden konnen. Das muB in
jeder Wirtschaftsordnung so sein, denn in keiner kénnte immer nur
in einer bestimmten Richtung weiterproduziert werden. Der
Konjunkturwechsel ist die Form, in der in der Verkehrs-
wirtschaft von einem Aufgabengebiet auf das andere
iiE)el:gcgangen wird; daher kann und darf er gar nicht
vollig unterdriickt werden. Wohl aber ist die Ausartung der

1) Vgl. E. LirManN-Kei, ,,Geldwirtschaft und Wirtschaftssystem* (in

Jahrbiicher ftir Nationalokonomie und Statistik, Bd. 155, Verl. Gustav Fischer,
Jena 1942), besonders 11, Teil, S, 44411, '
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Konjunkturen in spekulativen Uberschwang ecinerseits und lang-
dauernde, tiefgreifende, ,,sckundiire Depressionen andererseits ver-
meidbar. Der Konjunkturwechsel kann in seiner Dauer und in seinen
AusmaBen auf die Ausiibung seiner notwendigen Funktion begrenzt
werden?). Dies kann im wesentlichen mit den Mitteln der Kredit-
politik erreicht werden und damit wiirde zugleich auch das Héchst-
maB von Ubereinstimmung zwischen Sparen und Kredit erzielt.

b) Orientierungssymptome fiir die Kreditpolitik.

Eine solche Kreditpolitik kann sich naturgemiB nicht an Sym-
ptomen orientieren, die siec im Geld und Kreditsystem selbst findet,
wie etwa Hohe des Zinses, Wachstum der Depositenbildung, Kurse
der Anleihen usw., denn diese Dinge sind ja weitgehend das Produkt
ihrer MaBnahmen, und es ist dringend notwendig, daB der Kredit-
politiker sich dessen bewuBt ist. Geradeseine Beobachtung muB iiber
das Geldsystem hinausgehen. Er muB selbstverstindlich in erster
Linic die Preise der Giiter beobachten, in denen sich ja hauptsiichlich
manifestiert, ob und inwieweit der Wert der Ersparnisse erhalten
bleibt und sich der Sinn des Sparens erfiillt. Dariiber hinaus wird
sich der Kreditpolitiker mit Nutzen des heute so weitgehend aus-
gebauten Apparates der Wirtschaftsbeobachtung bedienen kénnen,
um sich iiber den Umfang der in der Gegenwart bearbeiteten In-
vestitionsgebicte, die voraussichtliche Zeitdauer der durch sie ge-
gebenen Beschiftigung und die kiinftig in Frage kommenden In-
vestitionsgebiete ein Bild zu machen. Er wird AuBenhandel, Aus-
landsinvestitionen, Bevélkerungsbewegung, kurzum alle Umstiinde
in seine Beobachtung einbezichen, die die volkswirtschaftlichen
Daten beeinflussen konnen. Auf Grund solcher Beobachtungen
kann er Strategie und Taktik seiner Kreditpolitik anlegen.

In diesem Zusammenhang erhebt sich die Frage, inwieweit
Vollbeschiftigung ein maBgebliches Ziel des Kredit- und Konjunktur-
politikers sein muB, und inwieweit diese Zielsetzung mit einer Len-
kung des Kapitalbildungsprozesses iibereinstimmt, die dem Spar-
zweck entspricht. Es ist ohne weiteres zu sehen, daB die Uberein-
stimmung vollstindig sein kann und sein sollte. Jedoch wiire es
eine gefihrliche Verwischung méglicher Gegensitze, wenn man

1) Bel viclen Darstellungen des Konjunkturproblems erscheint die Kriso
als die gerechte Strafe fir die spekulativen Stinden des Aufschwunges. Aber auch

wenn jede ,,Stinde’ und Verfehlung vermicden wird, muB doch cines Tages durch

dic Depression der Wechsel erzwungen werden. Man sollte aufhoren, der Konjunk-

turlchre moralisicrende Spriichlcin beizumischen.




behaupten wollte, daB die Ubereinstimmung immer bestchen muB.
Vollbeschiftigung ist bei sehr verschiedenen Preisniveaus erzielbar,
je nachdem welcher Stand der Geldlhne zugrunde gelegt wird.
Man kann bei jedem Lohnniveau Vollbeschiftigung erzielen, wenn
man nur die Preise geniigend hinaufgehen 1iBt, indem man das
Kreditvolumen und den Geldumlauf entsprechend ausdehnt. Schein-
bar wire dies auch eine bequeme Methode, listigen Lohnstreitigkeiten
~ zu entgehen. Nun gehort aber die Einhaltung eines bestimmten
Preisniveaus, selbstverstindlich innerhalb elastischer Schwankungs-
grenzen, zum wesentlichen Inhalt einer Lenkung der Kapitalbildung,
die den Wert der Ersparnisse erhalten will. Eine auf dieses Ziel
gerichtete Politik kann daher nicht die Vollbeschiftigung unter allen
Umstédnden als gleichzeitig ebenso verpflichtendes Ziel anerkennen.
Sie muB verlangen, daB das Lohnniveau dem Preisniveau unter-
geordnet und angepaBt wird, nicht umgekehrt. Nur dann ist das Ziel
der Vollbeschiftigung mit dem der Preisstabilitit vercinbar. Es
darf nicht verkannt werden, daB hier eine wesentliche Abweichung
von dem bedingungslosen Anstreben der Vollbeschiftigung vor-
liegt, wie es im Krisenjahre 1932 aufkam, als man unter dem Ein-
druck der Arbeitslosigkeit nur nach Beschiftigung Ausschau hielt,
bei der damaligen Preislage Preissteigerungen nicht fiirchtete,
sondern herbeisehnte, und das Interesse des Sparers als nebensich-
lich anzusehen sich angewshnte, weil damals der Sparer durch das
auBerordentliche Absinken der Preise tatsichlich eine unverdiente
Wertsteigerung seiner Ersparnisse erlebte. Zeitbedingte Parolen
sind eben oft nicht geeignet, um zu allgemein giiltigen Regeln er-
hoben zu werden.

¢) Kreditpolitische Machtmittel, insbesondere der Zins.

Welches Instrumentarium dem Kreditpolitiker zur Verfiigung
stehen muB, ist durch die Kredittheorie hinreichend herausgearbeitet
worden. Neben der traditionellen Diskontpolitik muB dem Kredit-
. politiker die Offenmarktpolitik und zweckmiBigerweise auch die
Festsetzung von Liquidititsreservesitzen zur Verfiigung stehen?).
Um die Ubereinstimmung der inlindischen Kreditgebarung mit den
Bediirfnissen des AuBenhandels und des Kreditverkehrs mit dem
Ausland herzustellen, muB der Kreditpolitiker auch die Wechselkurse
der Inlandswihrung gegeniiber den Auslandswiihrungen festsetzen
oder mit auslindischen Handelspartnern vereinbaren konnen?).

1) Vg?. meine Neue Kreditpolitik, I\'npit'cl IV (S. 4311.).

2) Bei der Abstimmung auf aubenwirtschaftliche Notwendigkeiten sté8t

dic Kreditpolitik auf Grenzen, die nicht cinfach dadurch beseitigt werden, daB jedes
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SchlieBlich muB ihm, wie wir noch sehen werden, die Moglich-
keit gegeben sein, im Bedarfsfall die staatliche Finanzpolitik,
insbesondere die Kreditgebarung des Staates mehr oder weniger
zu beeinflussen. Es mag erschrecken, welche Fiille von Macht-
befugnissen hier auf dem Papier einfach dem ,,Kreditpolitiker*
zugeteilt wird. Deswegen sei ausdriicklich betont, daB wir in dem
Begriff des Kreditpolitikers lediglich eine ideelle Konzentration aller
der MaBnahmen zum Ausdruck bringen wollen, die aufeinander
abgestimmt sein miissen, damit es zu ciner dem gedachten Zweck
entsprechenden Kreditpolitik kommt. Es braucht also der Kredit-
politiker nicht eine Person zu sein, es mag ein Gremium sein, sei es
gleichgeordneter, sei es iiber- und nachgeordneter Personlichkeiten.
Diese schwierige organisatorische Seite gehort nicht in den Kreis
unserer Betrachtungen. '

Das den Lebensgesetzen der Verkehrswirtschaft am meisten
gemiBe Lenkungsmittel der Kreditpolitik ist der Zins. Durch die
Festsetzung des Zinses beherrscht man ein wesentliches Element
in den Kalkulationen der Unternchmer und kann damit ihre Pla-
nungen beeinflussen, ohne daB man es nétig hitte, direkt mit
Befehlen oder Verboten einzugreifen. Wesentlich ist, daB sich die
Beherrschung des Zinses vor allem auf den langfristigen Zins
erstrecken muB, dessen Hohe auf die Preise, die fiir die Ausfithrung
von Investitionsvorhaben gezahlt werden konnen, geradezu ent-
scheidenden EinfluB hat?). Deswegen ist die Offenmarktpolitik, die
manchmal noch mit unfreundlichen Augen angesehen wird, ein
unentbehrliches und unerliBliches Instrument der Kreditpolitik.
Als Richtlinie fiir die Zinspolitik kann immer noch die aus den Ar-
beiten von WICKSELL gewonnene Erkenntnis gelten, daB der ,,Geld-
zins'* dem ,,natiirlichen” Kapitalzins moglichst nahe kommen muB,
damit kumulative Prozesse des Preisauftriebs oder des Preisverfalls,
wie sie bei Divergenz von Sparen und Kredit auftreten, vermieden

Land nach Belieben seine Wahrung abwertet oder aufwertet. Denn die daraus
folgende Zerstorung der internationalen Wirtschaftsordnung wirkt auch auf jedes
einzelne Land nachteilig zuriick. Hier liegt ein schwieriges und zentrales Problem
vor, dessen Erorterung im Rahmen dieser Schrift nicht moglich ist. Seine Losung
kann nur durch internationale Kooperation gesucht werden, die der nationalen
Kreditpolitik hinreichenden Spiclraum verschaifft. Siche hierzu: II GestricH, Geld-
politik und Weltwirtschaft (Verl. Junker und Dinnhaupt, Berlin 1934). S. 581.1.

1) Uber den besonders starken Einflug des lungfristigc'n Zinses auf die
Preise vgl. K. WICKSELL, Geldzins und Giiterpreise (Verl. Gustav Ffschcr, Jena 1898),
S. 84; Ders., Vorlesungen dber Nationalokonomie (Verl. Gustav Fischer, Jena 1928),

2. Bd., S. 223ff.
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werden. WICKSELL definiert!) als natiirlichen Kapitalzins »jene
Rate des Darlehnszinses, bei welcher dieser sich gegeniiber den Giiter-
preisen durchaus neutral verhilt, und sie weder zu erhhen noch zu er-
niedrigen die Tendenz hat**?). Der Zins soll also so festgesetzt werden,

1) Geldzins und Giiterpreise, S. 93.

2) Dies ist m. E. dic grundlegende Definition des natiirlichen Zinses.
WickseLL hat ihr mehrere erginzende oder kommentierende Erklirungen hinzu-
gefiigt, die aber mehr AnlaB zur Verwirrung als Klirung gegeben haben, so wenn er
im gleichen Satz den Realzins identifiziert mit jenem Zins, der sich feststellen
wiirde, , falls man sich iiberhaupt keiner Geldtransaktionen bedienen wiirde, son-
dern dic Realkapitalien in natura dargelichen wiirden. Dagegen hat G. HaLm
richtig eingewendet, nur in der Geldwirtschaft sei ein einheitlicher Preis fiir Leih-
kapital moglich. Jedoch ist die weitere SchluBfolgerung nicht richtig, daB deswegen
die ganze Konstruktion des natiirlichen Zinses unbrauchbar sei: Man muB sie nur
auf die eigentliche, ursprilngliche Definition aufbauen, die sich aus dem Gang der
Darstellung sinngemi8 ergibt und die wir im Text zitiert haben. Dann ist der natiir-
liche Zins eine gedachte GroBe, deren Ubereinstimmung oder Nichtiibereinstim-
mung mit dem Geldzins nur an der Preisbewegung abgelesen werden kann. In dieser
Form leistet der Begriff niitzliche Dienste. — Auf S. 220 des Bd. II der,,Vorlesungen*'
definiert WickseLL den ,,normalen’’ oder , natiirlichen* (realen) Zins als denjenigen
ZinsfuB, ,,bei welchem die Nachfrage nach Darlchenskapital und der Vorrat an er-
sparten Mitteln sich gerade miteinander decken und der also dem erwarteten Ertrage
des neugebildeten Kapitals mehr oder minder entspricht.”” Es ist klar, daB diese
Definition unseren Gedankengingen sehr entgegenkommt. Aber auch hier ergeben
sich Schwierigkeiten. F. H. HAVEK bemingelt (in ,,Geldtheorie und Konjunktur-
theorie', Wien und Leipzig 1929, €. 571f.), daB WickseLL auf ein Gleichbleiben des
Preisniveaus abzielt. In einer sich erweiternden Wirtschaft miiBte dann der Geld-
zins so festgesetzt werden, daB mehr Leihkapital zur Verfiigung stinde als gleich-
zeitig erspart wird. WIcKSELL hat bei dieser Definition allerdings nicht an eine sich
erweiternde Wirtschaft gedacht, DaB seine urspriingliche, auf Gleichbleiben des
Preisniveaus abzielende Definition des natilrlichen Zinses zu dieser Konsequenz
fiihrt, spricht allerdings nach unserer Auffassung fiir WicksEeLLs richtige Grund-
cinstellung. — WickseLL selbst will die Definition von S.220 nur auf den ,,Kredit
zwischen Mann und Mann' angewendet wissen, ,,und auch dann in Wirklichkeit
mit vielen Ausnahmen*. , Kommen ... der organisierte Kredit und besonders die
Tatigkeit der Banken hinzu, so ist der Zusammenhang zwischen Darlehnszins und
Kapitalzins sofort weniger einfach, ja existiert nun tatsichlich ... einzig und allein
durch die Preisbewegung als Zwischenglied."

G. MyRpAL nimmt (in ,,Der Gleichgewichtsbegriff als Instrument der geld-
theoretischen Analyse” in ,,Beitrage zur Geldtheoric®, Wien 1933), den bereits er-
withnten naturalwirtschaftlichen Begriff des natiirlichen Zinses (aus ,,Geldzins und
Giiterpreise", S. 931f.), der dem ,,Realertrag des Kapitals in der Produktion' gleich
scin soll, bildet ihn aber um in die ,,erwartete Rentabilitit'", also erwartete Geld-
ertrige. So verlockend es dem Anhiinger der Boum-Bawerkschen Zinstheorie —
und das war WICKSELL — erscheinen mag, in dieser Weise den woriginiren’’ Zins dem
Darlehnszins gegeniiberzustellen, so geht es doch wohl nicht an, die erwartete Ren-
tabilitit mit dem natirlichen Zins zu identifizieren. Die Ertrige von Kapitalien sind
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daB die Investition durch ihre Beanspruchung des Kreditapparats
die Preise nicht hinauftreibt, andererseits aber auch groB genug ist,
daB die Preise nicht verfallen. Nach der unseren Betrachtungen
zugrunde licgenden Fragestellung soll der Zins also unter Anwendung
der bankpolitischen Machtmittel (Diskontpolitik, Offenmarktpolitik,
Normierung der Liquidititsreservesitze) dahin gesteuert werden,
daB er zur Kreditbeanspruchung in dem Umfange ermutigt, der dem
Sparen im giiterwirtschaftlichen Sinne entspricht, so daB die
Investition die durch das Sparen freigesetzten Produktivkrifte
gerade beschiftigt. Steigen der Preise wiirde anzeigen, daB das
Gleichgewicht durch iibermaBige Ausdehnung des Kreditvolumens
gestort, daB also der natiirliche Zins iiber den Geldzins gestiegen
ist. Sinken der Preise wiirde anzeigen, daB das Gleichgewicht
durch eine das Sparen nicht kompensierende Kreditbeanspru-
chung gestort, daB also der natiirliche Zins unter den Geldzins
gesunken ist. :

Die Beobachtung des Preisniveaus ist also immer der wich-
tigste Orientierungspunkt. Jedoch kann dies allein nicht geniigen.
Dem einmal eingespielten Preissystem wohnt eine gewisse Trigheit
inne, die durch monopolistische und monopolihnliche Organisationen
" unter Umstinden zur Starrheit gesteigert wird. Besonders dem
Herabgehen der Preise stehen in der modernen Wirtschaft derartige
Hindernisse entgegen. Infolgedessen wird sich eine Stockung, die
das erste Anzeichen einer Umkehr der Konjunktur bedeuten kénnte,
meist oder jedenfalls haufig nicht sogleich durch sinkende Preise,
sondern durch sinkende Beschiiftigung bei gleichbleibenden Preisen
bemerkbar machen. Die Beobachtung des Beschiftigungsgrades
bleibt also auch dann duBerst wichtig, wenn man die Vollbeschiifti-

ja nicht gleich, es kiimen also nur die ..Grcnzertr:\ge“ in Frage, die allerdings .meist
mit der Preisbewegung, dic auch den natiirlichen Zins als gcdu'chu.: GrM}c b(‘:stlmr.nt,
parallel auf- und absteigen. Auch hier tritt die Schwierigkeit wieder {n einer sich
ausdehnenden Wirtschaft auf: einige Unternehmer werden wegen tef:hmschcr N(fue-
rungen hohere Ertrige erwarten, andere nicht, wieder andere mcdn[,tcr.c. Ob diese
Erwartungen ciner richtigen Beurteilung der Lag? cnts!)rcchcn, ol') sie in Erlullun‘g
gehen, kann nicht gesagt werden, und der natitrliche Z{ns.wm({ ¢in schr unslchcn:r
Anhaltspunkt, wenn er gich hier manifestierte. Nur soweit sich die Erwartung an id;.r
Preisentwicklung orientiert, bietet sie cinen [cstcin z'\nh‘nlt.-.i.pux'\kt. Die IT;clscnt‘;v ¢l: -
lung spicgelt das tatsiichliche Angebot ,realer Kapitalien .wwdcr, nus‘l v mut . n‘so
der,,nattirliche’* Zins abgelesen werden als die Gl;b:lc, u;x(st:::z;lc::o([}lcl(‘l;::x:s::: :3:::
i en, auc sich au
:::-tl;ui\x:tcfi‘l;t(:s;c:n?\:s:;:i?: Verwirrung oder mnchcn'komplizicrtc Hilfskonstruk-
tionen notwendig, die den Wert der ganzen Konstruktion in Frage stellen.

h wenn sie
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gung nicht als das maBgebliche Ziel der Konjunkturpolitik be-
trachtet. '

Eine weitere Schwierigkeit besteht in der Wahl des Zeitpunktes,
an dem die Konjunkturpolitik durch Zinsinderung oder Anwendung
der anderen noch zu erérternden Hilfsmittel eingreifen soll. Es wire
sehr oft falsch, wenn sofort bei den ersten Anzeichen eines Kon-
junkturriickganges eingegriffen wiirde. Nur wenn eine Stockung
durch rein kreditire Faktoren verursacht ist, wie sie im vorigen
Kapitel beschrieben wurden, wire dies angebracht, nicht aber,
wenn sie durch giiterwirtschaftliche Faktoren bedingt ist, die
sich natiirlich auch in einer kreditdren - Stockung manifestieren
wird. Denn der Konjunkturwechsel muB ja seine Funktion aus-
iiben, die Produktivkrifte von einer erledigten Aufgabe zu einer
neuen umzudirigieren. Es muB also eine Anzahl von Arbeitskriften
freigesetzt, Maschinen miissen stillgelegt und Rohstoffe verfiigbar
gemacht werden. Sonst wiirde es doch nur auf den Versuch hinaus-
kommen, die Produktion zuniichst einmal in der alten Richtung
weiterlaufen zu lassen, was notwendig nach einiger Zeit doch miB-
lingen miiBte — immer vorausgesetzt, daB die bisherige Investitions-
aufgabe tatsichlich als erfiillt zu betrachten ist. An einen bestimm-
ten Punkt muB jedoch dem kumulativen ProzeB des Preisverfalls
und Beschiftigungsriickganges ein Ende gemacht werden, weil die
weitere Freisetzung von Produktivkriften sinnlos wire. Die Unter-
nehmerschaft muB dann durch leichte Kreditbedingungen zur Auf-
suchung und Bearbeitung neuer Aufgaben angespornt werden,
notigenfalls miissen ihr, falls sie durchaus nicht zur Initiative zu
bewegen ist, — meist ein Zeichen, daB in der bisherigen Wirtschafts-
politik erhebliche Fehler gemacht worden sind —, die Aufgaben
direkt gestellt werden. Wo der Punkt zum Eingreifen liegt, 1iBt sich
theoretisch nicht festlegen, ebensowenig wie sich theoretisch fest-
stellen 1dBt, wo bei heraufgehender Konjunktur die Aufwirts-
bewegung auszuarten droht und, ein bremsendes Eingreifen nétig
macht. Im groBen und ganzen wird man sagen konnen, daB ein
gedachtes mittleres Preisniveau nicht sehr stark iiberschritten noch
unterschritten werden darf. Aber selbst bei Zugrundelegung einer
solchen Richtlinie bleibt natiirlich sehr viel dem Ermessen und dem
Tz%kt des I?reditpolitikers liberlassen. Denn, wie nochmals betont
sei: Jede einzelne Konjunktur ist ein individuelles historisches Er-

eignis, das natiirlich auch an den Kreditpolitiker jeweils seine be-
sonderen Anforderungen stellt.

e
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d) Kreditpolitik bei steigender Produktivitit.

Wie hat sich die Kreditpolitik gegeniiber steigender Produk-
tivitit durch technischen Fortschritt zu verhalten? Im vierten
Abschnitt des dritten Kapitels wurde dargelegt, daB der technische
Fortschritt durch Produktivititssteigerung einen Raum fiir eine
Kreditausdehnung ohne Sparen schafft, die nicht die nachteiligen
und sinnwidrigen Einfliisse hat, die ohne diese Voraussetzung bei
der Kreditausdehnung ohne Sparen eintreten miiBten. Gleichwohl
wird von einer Reihe bedeutender Autoren auch in diesem Fall
eine Kreditausdehnung nicht fiir angebracht gehalten. Die aus einer
Produktivititssteigerung resultierenden Preissenkungen miiiten
nach dieser Auffassung den Konsumenten als Steigerung seines
Realeinkommens zugute kommen. Demnach diirfte der Kredit-
politiker sich durch Preissenkungen, die durch technischen Fort-
schritt und nicht durch Zunahme des Sparens veranlaBt sind, nicht
zur Herabsetzung des Zinses und Ermutigung der Kreditausdehnung
veranlassen lassen. — Sehen wir von der Schwierigkeit ab, in einer
Zeit, in der regelmiBig Sparen und technischer Fortschritt gleich-
zeitig stattfinden, zwischen den durch die eine oder durch die andere
Ursache hervorgerufenen Preissenkungen zu unterscheiden. Fragen
wir lediglich, ob die gedachte Forderung generell und kategorisch
an die Kreditpolitik gestellt werden kann. Nehmen wir also an, dal
auf einer ganzen Anzahl von Mirkten die Giiter zu niedrigeren Preisen
angeboten werden, weil die Erzeugungskosten durch technischen
Fortschritt geringer geworden sind. Dann kénnten die Konsumenten,
wenn sie ebensoviel von ihrem Einkommen zum Verbrauch ausgeben
wie vorher und ebensoviel sparen, mehr Giiter konsumieren. Das
Wesen der Produktivititssteigerung durch technischen Fortschritt
besteht darin, daB der technische Fortschritt die hierfiir erforder-
liche Mehrerzeugung ohne groBeren Kapitalaufwand sichergestell.t
hat, daB also nicht zu seiner Realisierung neue zusitzliche Investi-
tionen gemacht werden miissen. Er hat sich vielmehr schon i'm Wege
der Reinvestition durchgesetzt in der Weise, daB z. B. bei Er.satz
abgenutzter Maschinen die an ihre Stelle tretenden neuen Masclu.nen
zwar nicht mehr kosten als die alten, aber technisch leistungsfihiger
sind. Wenn die Preissenkung den Konsum so weit steigert, c.lnB
die hierdurch mogliche Mehrerzeugung gerade resorbiert wird,
wiirde tatsichlich das Gleichgewicht erhalten bleiben und das sehr
sinnvolle und wiinschenswerte Ergebnis einer realen Ve.rbcsscrun.g
des Verbrauchs herauskommen. Es koénnte nun aper sein, daB die
Konsumenten ihren Verbrauch gar nicht oder nicht in dem der Mehr-

7
Probleme der theoret. Nationalokonomie. Heft 6.
Gestrich, Kredit und Sparen.
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erzeugung entsprechenden Umfange ausdehnen wollen, so daB sie
die Verbilligung ihres bisherigen Verbrauchsquantums ganz oder
teilweise dazu benutzen, mehr zu sparen. Dann setzen sie Pro-
duktivkrifte frei. Die Produzenten konnen den Preis bis zur neuen
Kostengrenze senken. Reicht dies nicht aus, um die addquate Mehr-
nachfrage hervorzurufen, so tritt der Zustand ein, daB mehr gespart
als Kredit gegeben wird. Wenn die Kreditpolitik nun nicht eingreift,
indem sie durch Senkung des Geldzinses die Kreditbeanspruchung
fiir Investitionen anregt, so beginnt der WicksELLsche Proze8 nach
unten. — Sinken Preise und Beschiftigungsgrad gleichzeitig, so muf3
der Kreditpolitiker dies als ein Zeichen ansehen, daB der natiirliche
Zins unter den Geldzins sinkt und muB das Gleichgewicht durch Herab-
setzung des Geldzinses wieder herzustellen suchen. Sinken infolge
des technischen Fortschrittes die Preise, ohne daB die Beschiftigung
zuriickgeht — sie werden dann allerdings weniger sinken als im ersten
~ Fall—, so kannder Kreditpolitiker den Dingen ihren Lauf lassen. _
hat er in diesem Fall die zweite Moglichkeit, ebenfalls den Geldzins zu
senken und so die Preissenkung durch Kreditausdehnung kompen-
sieren zu lassen. Dann wiichst nicht der reale Verbrauch, sondern die
Investition wird ausgedehnt, da ein geringerer Teil des Produktions-
apparates zur Deckung des bisherigen Verbrauchs geniigt. Eine
solche Kreditpolitik geht natiirlich insofern auf Kosten des Ver-
brauchers, als ihm gar nicht die Moglichkeit geboten wird, seinen
realen Verbrauch auszudehnen. Man koénnte also allenfalls sagen,
daB man bei technischem Fortschritt die Preise zunichst sinken
lassen muB, um dem Verbraucher dessen Ergebnisse entweder als
Verbrauchssteigerung oder als Vermégenszuwachs durch vermehrtes
Sparen zukommen zu lassen. Ob eine solche Forderung zwingend ist,
mag dahingestellt bleiben. Man kénnte einwenden, daB der Ver-
braucher schlieBlich keine Verdienste um den technischen Fort-
schritt und daher nicht ohne weiteres Anspruch auf seine Ergebnisse
hat. Es konnte auch sein, daB der technische Apparat fiir Produktion
und Verkehr in einer Volkswirtschaft so dringend verbesserungs-
bediirftig ist, daB alle Investitionsmoglichkeiten dessen Ausbau vor-
behalten werden sollten. Alles dies mag dahingestellt bleiben und die
Feststellung geniigen, daB vom Standpunkt der Aufrechterhaltung
d.es .Gleichgewichts hier mehrere Méglichkeiten gegeben sind. Wich-
tlg. ist, daB auch bei Produktivitiitssteigerung der Verlust und die
erklfnger.l des Sinkens der Preise beobachtet werden miissen,
da, wie wir sahen, unter gewissen Bedingungen der Geldzins nicht
mehr gesenkt werden kann, sondern gesenkt werden muB. Also
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ist auch in diesem, im heutigen Wirtschaftsleben hochaktuellen Fall
das ,,Laisser-faire” in der Kreditpolitik nicht ausreichend.

3. Staatsfinanzierung und Lenkung.

Die Erfahrung hat gezeigt, daB die Zinspolitik allein oft nicht
stark genug ist, um das Gleichgewicht herzustellen. Zwar wird
fast immer die hemmende Funktion des Zinses wirksam sein, es sei
denn, man befinde sich in einer rapide fortschreitenden Geldent-
wertung. Mag die Unternehmerschaft noch so investitionslustig
sein, eine Zinserhhung fillt sichtbar und rechnungsmiBig ins
Gewicht und macht die Investitionsprojekte der Grenzzone un-
rentabel, wobei daran erinnert sei, daB jede Zinsinderung bis zum
langfristigen Zins, der fiir die Rentabilitit von Investitionen maB-
geblich ist, durchdringen muB, wenn sie wirksam sein soll und nicht
etwa in der Anderung der kurzfristigen Sitze stecken bleiben darf.
Schwieriger ist es unter gewissen Umstinden, die Reizwirkung einer
ZinsermiBigung in der wirtschaftlichen Depression durchzusetzen.
Zwar bringt natiirlich auch der erniedrigte Zins eine sichtbare und
rechnungsmiBig erfaBbare Erleichterung der Investition. Es kann
jedoch vorkommen, daB die depressive Zuriickhaltung der Unter-
nehmerschaft so stark ist — sowohl die bis dahin gemachten bitteren
Erfahrungen der Depression, wie auch auBerwirtschaftliche Momente
konnen die Ursache dafiir sein —, daB eine noch so starke Zins-
ermiBigung die Angst vor Risiken und Verlustmoglichkeiten nicht
iiberwinden kann. Hier greift jener Faktor , Erwartung” in den
Gang der Dinge ein, dem neuerdings mit vollem Recht ein grolBes
Gewicht zugeschricben wird. Natiirlich ist dieser Faktor zahlen-
miBig kaum zu fassen. Nur die Erfahrung kann von Fall zu
Fall lehren, ob die depressive ungiinstige Erwartung stirker ist als
die Reizwirkung einer ZinsermiBigung. Ist dies der Fall, was in
ruhigen normalen Zeiten eine seltene Ausnahme ist, in politisch
bewegten Zeiten dagegen hiufig vorkommen kann, so muB die Er-
wartung durch nicht abzustreitende Tatsachen der Besserung des
Wirtschaftsverlaufs im giinstigen Sinne beeinfluBt werden. Denn
schlieBlich kniipft auch jede Erwartung an Tatsachen an, beeinfluBt
sie aber andererseits auch selbst. Die Erwartung, daB die Preise
weiter sinken werden, bewirkt auch, daB sie weiter sinken, weil
jeder mit Kiufen so weit wie moglich zuriickhilt., Auf diese Wo.aisc
liuft der natiirliche Zins dem Geldzins immer wieder davon und wird,
wenn die Preise verlustbringend werden, negativ. Eine solche Be-

wegung kann die Lenkung des Geldzinses nicht abfange;l.. Der Real-
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zins muB dann festgehalten werden dadurch, daB das weitere Ab-
sinken der Preise verhindert wird. Sinken die Preise tatsichlich
nicht weiter, so geht auch die Erwartung nicht dahin, daB sie weiter
sinken werden. Um das weitere Absinken der Preise aufzuhalten,
muB ein Kiufer auftreten, der sich von der allgemeinen Erwartung
unabhingig macht und so den circulus vitiosus durchbricht.
Der Staat selbst muB Kredit nehmen, um zusitzliche Ausgaben
zu finanzieren und auf diese Weise den Weg anzubahnen, der
zum Ausgleich des Ungleichgewichtes zwischen Sparen und Kre-
dit fiihrt.

Es kommen sowohl investitorische als auch konsumtive Aus-
gaben des Staates in Frage. Der Zweck kann nicht dadurch erreicht
werden, daB einige Staatsausgaben eingeschrinkt werden, damit
andere erweitert werden kénnen, daB etwa bei den Personalausgaben
gespart wird, damit staatliche Bauauftrige vergeben werden. Hier-
durch wiirde die Nachfrage nach Giitern nicht gesteigert, sondern
nur verlagert. Noch sinnloser wiire es, wenn man die zusitzlichen
Ausgaben durch Steuererhéhung finanzieren wollte. Abgesehen
davon, daB es sich auch hier nur um eine Verlagerung der Nachfrage
handeln wiirde, wobei der Staat statt des Steuerzahlers als Kiufer
auftrite, kénnte durch solche MaBnahmen die Erwartung nur noch
ungiinstiger gestimmt und der depressive Zirkel verstirkt werden.
Die Staatsausgaben miissen zusitzliches Geld auf die Giitermirkte
bringen und auf diese Weise den Preisverfall aufhalten, die Giiter-
umsitze beleben, vielleicht auch hier und da Preiserhéhungen be-
wirken. In dieser Richtung wirken sowohl konsumtive wie investi-
torische Staatsausgaben, wenn sie nur durch Kredit finanziert werden.
Zu welcher Art man sich entschlieBt, ob man vielleicht Ausgaben
b.eider Art zusidtzlich macht, braucht nicht vom konjunkturpoli-
tischen “Stz.mdpunkt, sondern kann unter dem Gesichtspunkt der
ZweckmaB.lgkeit fir die Deckung des Staatsbedarfs entschieden
\\ierden. Sind z. B. infolge der in der Depression verringerten Steuer-
einnahmen ber.eits wichtige konsumtive Ausgaben zuriickgestellt
?der gar gestrichen worden, so kommt natiirlich deren Wieder-
lngangseth.]g in erster Linie in Frage. Reicht diese Defizitdeckung
;li‘l:‘}l;ihl;ire?:;:iOai:nl%elebungsmome'nt nic'ht aus, so kommen staat-
' in Betracht, die sowieso geplant waren und aus
1rgendw{elchen Griinden bisher zuriickgestellt wurden. Erst wenn
1‘;‘1}:&::;:‘::1' feleblgg der Staatsa}xsgz{ben nicht ausreichen, die
e 3 sgolil tg ;\; uhalten 1}nd in eine Aufwﬁrtsbewegupg zu

) n zu staatlichen Investitionen greifen, die nur
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durch die Bediirfnisse der Konjunkturpolitik gerechtfertigt sind und
normalerweise unterblieben wiren. ;

Wie ordnen sich diese staatlichen Kredite in die unserer Be-
trachtung zugrunde liegende Gegeniiberstellung von Sparen und
Kredit ein? Bei den investitorischen Ausgaben des Staates liegt die
Antwort nahe. Unter dem Gesichtspunkt des Gleichgewichts
zwischen Sparen und Kredit stehen sie privaten Investitionen durch-
aus gleich. Die alte konjunkturpolitische Empfehlung, daB der
Staat seine Bauauftrige und dhnliche Sachausgaben in Zeiten
wirtschaftlicher Depression vergeben soll, erhiilt hiermit eine tiefere
theoretische Begriindung und eine wichtige Erginzung dahin, daf
diese Ausgaben durch Kredit finanziert werden miissen, wenn sie
den gewiinschten Erfolg haben sollen?). Hiufig genug scheiterte es
bisher an der Finanzierungsfrage, daB man der allgemein anerkannten
Empfehlung zur Vergebung offentlicher Arbeiten in der Depression
folgte. Die Beseitigung dieser finanzpolitischen Hemmung ist prak-
tisch also sehr wichtig. Schwieriger erscheint auf den ersten Blick
die Einordnung der durch Kredit finanzierten konsumtiven Staats-
ausgaben. Denn im allgemeinen hatten wir vorausgesetzt, daB durch
den Kredit Investitionen finanziert werden, so daB auf diese Weise
ein dem Sparen entsprechendes Sachvermdgen entsteht, was ja bei
konsumtiven Staatsauftrigen nicht der Fall ist. Dies gleicht sich
aus, wenn spiterhin im wirtschaftlichen Aufschwung die besseren
Steuereingiinge dazu benutzt werden, die in der Depression auf-
genommenen konsumtiven Staatskredite zu tilgen. Es werden dann
also durch Steuern dem Steuerzahler Einkommensteile entzogen;
diese Gelder werden aber nun nicht vom Staat verausgabt, sondern
durch Schuldentilgung zum Verschwinden gebracht. So konsumiert
in der Depression der Staat an Stelle der Privaten und verringert
dadurch das Sparen und den davon ausgehenden Druck auf den
natiirlichen Zins. Die Tilgung im Aufschwung dagegen verringert
den Konsum und verstirkt den Druck auf den natiirlichen Zins,
der von der Konsumenthaltung durch Sparen ausgeht.

Die staatliche Kreditaufnahme zum Zwecke des Konjunktur-
ausgleichs wird hier als Unterstiitzung der Zinspolitik aufgefaBt,
die dadurch stattfindet, daB sie den iibermiBigen Druck auf den

ahme wilrde natiirlich der Verbrauch angesammelter Re-
r Form von Bankguthaben unterhalten werden,
wiirde zwar keine Geldschopfung, wohl aber die Verwandlung von nicht zirkulieren-
dem in zirkulierendes Geld stattfinden. Dasselbe wilrde geschehen, wenn der Staat
Effekten aus scinem Besitz an Nichtbanken verkaufen wiirde. Dagegen wire Ver-
kauf an Banken oder Beleihung durch sie selbstverstindlich Geldschdpfung.

1) Der Kreditaufn
serven gleichstehen. Wenn sie in de
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natiirlichen Zins, dem keine Senkung des Geldzinses mehr folgen kann,
abfingt. — Gelegentlich ist in der wirtschaftlichen Publizistik das Ver-
hiiltnis auch umgekehrt dargestellt worden. Man will die konjunktur-
politische Lenkung in erster Linie mit Hilfe der staatlichen Finanz-
gebarung vollzichen und den Zins moglichst gar nicht veréndern,
sondern durch alle Konjunkturschwankungen hindurch auf dem-

. selben, moglichst niedrigen Stande halten. Es mag verlockend

erscheinen, auf diese- Weise den Streit um die Héhe des Zinses ein
fiir allemal aus der Welt zu schaffen. Indessen ist sehr zu iiberlegen,
ob eine solche Konjunkturpolitik nicht zu Konsequenzen fiihrt, die
nicht unbedingt erfreulich sind. Die Grundbedingung wire, daB
stindig ein so groBer Anteil des gesamten Investitionsvolumens in
staatlicher Hand liegt, daB auch erhebliche Schwankungen der
privaten Investitionen durch Ausdehnung oder Verringerung der
staatlichen Investitionen ausgeglichen werden kionnen. Hier steht
man vor der Frage, ob die Befiirworter solcher Konjunkturpolitik
sich das normale staatliche Investitionsbediirfnis nicht allzuschr
nach den Erfahrungen einer Aufriistungsepoche vorgestellt haben
und der bei Erérterung wirtschaftlicher Probleme immer naheliegenden
Gefahr erlegen sind, Augenblickserfordernisse zur allgemeinen Forde-
rung zu erheben. Es ist zwar méglich, daB aus anderen als konjunk-
turpolitischen Griinden der Staat in gewissen Wirtschaftszweigen
selbst in groBem Stil als Unternehmer titig ist, z. B. um die Herr-
§chaft privater Monopole nicht aufkommen zu lassen, und daB gerade
in diesen Wirtschaftszweigen zeitweise die Investitionsbediirfnisse so
groB sind, daB sie ausschlaggebend fiir das gesamte Investitions-
\tolumcn sind. Dann kann in der Tat der Staat allein durch die zeit-
lu.:he Verteilung seiner Kreditnachfrage fiir Investitionszwecke den
Zins maBgeblich beeinflussen und vielleicht auch fiir cine lingere Zeit
m.xfglf:ichcrHiihchaltcn. Eskénnte dann geschehen, daB, um zueinem
hinreichend groBen Volumen der Staatsinvestitionen zu kommen,
auch manc:herlci wirtschaftliche Betiitigungen in Staatshand gelegt
werden, dic man sonst licber unbestritten in Privathand sihe.
F'cmcr wz.‘ire keine Garantie dafiir gegeben, daB im Aufschwung nicht
c.mmal dic private Unternehmungslust so durchgeht, daB die Ver-
ringerung der staatlichen Investition nicht ausreicht. Wollte man
at.xch dann. nicht zur Zinserhshung greifen, so wire man gezwungen,
die Investitionen zu kontingenticren und zentral zu lenken. In diese
Zwangsla.ge kénnte man auch dadurch versetzt werden, daB der
S.taat bei fler Fiille seiner Aufgaben gewisse Auftrige nicht mehr
bis zum Wiedereintreten einer Depression verschicben kann, Auf der



— 103 —

anderen Seite siihe er sich vielleicht in der Depression zu derzeit
noch gar nicht zweckmiBigen Investitionen gezwungen. So wirksam
die staatliche Finanzgebarung als konjunkturpolitisches Hilfsmittel
ist, so fragwiirdig muB es erscheinen, prinzipiell das Schwergewicht
der Konjunkturpolitik unter Verzicht auf Steuerung durch den
Zins ganz und gar in die staatliche Investition zu verlegen.

7. Kapitel:
Erginzende Uberlegungen.

1. Theoretischer Charakter der Untersuchungen.

Ausgangspunkt unserer Betrachtungen war die Tatsache, daB
die Wertung des Sparens seit dem Aufkommen der modernen Kredit-
theorie sich grundlegend veriindert hat. An die Stelle vorbehalt-
loser Hochschiitzung ist kritische Betrachtung, Skepsis und teil-
weise Ablehnung getreten. Unsere Untersuchung hat gezeigt, daB

zu einer grundsitzlichen Verinderung des Urteils iiber das Sparen
keine Veranlassung besteht. Zwar hat sich erwiesen, daB das Sparen
nicht automatisch und unter allen Umstinden die segensreiche Wir-
kung ausiibt, die die dltere Nationalokonomie annahm. Vielmehr
ist — dies war der wesentliche Inhalt unserer Darlegungen — eine
bestimmte Kreditpolitik, die identisch ist mit Konjunkturpolitik
oder Pflege der Kapitalbildung, erforderlich, wenn in Wirtschafts-
ordnungen vorwiegend verkehrswirtschaftlichen Charakters und auch
in gewissén Wirtschaftsordnungen, in denen Ziige zentralgeleiteter
Wirtschaft dominicren, das Sparen sein privatwirtschaftliches und
volkswirtschaftliches Ziel erreichen soll. DaB das Sparen die wesent-
lichste Voraussetzung fiir Vermehrung des Wohlstandes und den
wirtschaftlichen Fortschritt ist, und daB die private Vermogens-
bildung durch Sparen durch cigenverantwortliche Vorsorge fir dic
Zukunft eine der wichtigsten Grundlagen ciner sozialen Ordnung
darstellt, die die Entwicklung freier Menschen mit Eigenpersonlich-
keit fordert — an dieser grundlegenden Beurteilung wird durch die
Ergebnisse unserer Betrachtung nichts geiindert.

Um so schwerer wiegt die Feststellung, dab das Spnrt.:n zur
Erreichung seines Ziels der regulierenden Kontrolle und Mit'wuku.ng
ciner rationellen Kreditpolitik bedarf. Es sei betont, daB dies keine
wirtschaftspolitische Forderung, sondern eine theoretische .cht-
stellung ist, nimlich eine denknotwendige Konsequenz aus bcfstlmm-
ten Voraussetzungen. Die Forderung der von uns beschriebenen
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Kreditpolitik ergibt sich zwangsliufig, sobald man eine Verkehrs-
wirtschaft, die mit Geld und Kredit betrieben wird und in der Frei-
heit der Einkommensverwendung herrscht, unterstellt. DaB in der
zentralgeleiteten Wirtschaft das von uns behandelte Problem ent-
weder gar nicht oder nur insoweit auftritt, als die zentrale Leitung
noch Freiheit der Einkommensverwendung zuliBt, wurde mehrfach
gesagt. Der zentralgeleiteten Wirtschaft in Form der Zentralver-
waltungswirtschaft liegt es nahe — wenn die Herstellung des Gleich-
gewichts zwischen Sparen und Kapitalbedarf Schwierigkeiten macht
—, das Problem durch Aufhebung der Freiheit der Einkommens-
verwendung einfach zu beseitigen. In der Verkehrswirtschaft ist
jedoch das Problem in ihren grundlegenden Wesensmerkmalen ge-
geben und kann ohne deren Preisgabe nur in der dargelegten Weise
durch Kreditpolitik gelost werden. Dieses Resultat ist ein wirtschafts-
theoretisches, nicht ein wirtschaftspolitisches. Hiermit ist aber
 tatsichlich eine der Lieblingsvorstellungen der ilteren National-
okonomie aufgegeben. Denn wie verschieden auch die einzelnen
Nationalokonomen den mancherlei Interventionsméglichkeiten des
Staates gegeniiberstanden, ein automatisch funktionierendes Geld-
und Kreditwesen war ein gemeinsames Ideal. Man nahm an, daB bei
volliger Abwesenheit von irgendwelchen geld- und kreditpolitischen
Einwirkungen ein richtig eingerichtetes Geldwesen sich automatisch
in der besten Weise regulieren und dadurch auch einen im wesent-
lichen ausgeglichenen Ablauf des wirtschaftlichen Lebensprozesses
sicherstellen wiirde. Die Currencytheoretiker sahen zwar das Pro-
blem, glaubten es aber allein durch die Monopolisierung und Be-
grenzung der Notenausgabe an sich, also durch richtige Einrichtung
des Geldwesens lésen zu kénnen. Es ist jn der Tat ein sehr eigen-
artiges Ergebnis der modernen Forschung, daB eine Verkehrswirt-
-ss:haft eine zentralgeleitete Geld- und Kreditpolitik braucht, wenn
sie gut und glatt funktionieren soll, wiihrend in einer zentralgeleiteten
Wirtschaftsordnung das Geld nur subsidiire Funktionen hat und
desto entbe'hrlicher wird, je totaler die zentrale Leitung ist. Die Be-
deutung dieser .Erkenntnis kann schwerlich iiberschitzt werden.
l?enn so stark die nationalékonomische Theorie seit den Klassikern
sich gewandelt und entwickelt hat — die manchmal zu hérende
Auffassung, sie sei im wesentlichen bei den Lehren der Klassiker
stehengeblieben, ist falsch —, so wurde doch als Grundvorstellung
immer :}ufrccllterhalten, daB in der Verkehrswirtschaft alle Krifte
so \{onemajlder abhiingen und aufeinander einwirken, daB im Ideal-
fall jede Storung des Gleichgewichts Kriifte auslost, die zu einem neuen
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Gleichgewicht fiihren. Wenn die — auf der modernen Kredittheorie
aufbauende — Forschung gezeigt hat, daB in der mit Geld und Kredit
betricbenen Verkehrswirtschaft aus endogenen Ursachen Gleich-
gewichtsstérungen auftreten, die nicht die Tendenz zur Selbst-
korrektur auslosen, daB daher auch die Verkehrswirtschaft einer
Steuerung bedarf, wenn sie im Gleichgewicht bleiben soll, so ist dies
eine sehr tiefgehende und folgenreiche Verinderung des wirtschaft-
lichen Weltbildes.

2. Stationen der Erkenntnis.

Es ist eine verbreitete Meinung, daB diese Erkenntnis ganz
-plétzlich wihrend der groBen Weltdepression, etwa in den Jahren
1931 und 1932, aufgekommen sei. Allerdings ist damals ihre Bedeu-
tung und Tragweite weiteren Kreisen klar geworden, weil sich die
Notwendigkeit, die Beendigung der Depression nicht dem Zufall
zu iiberlassen, sondern durch bewubBte Eingriffe herbeizufiihren,
aufdringte. Aber die theoretische Grundlage solcher Eingriffe ist
keineswegs durch die zufillig damals erschienenen Werke gelegt,
sondern in jahrzehntelanger Arbeit von einer groBen Anzahl von
Forschern erarbeitet worden. Wie fast immer bei dogmenhistorischen
Fragen ist es schwer, zu ermitteln, wann die fraglichen Gedanken
zuerst auftauchten. Es kann hier auch gar nicht versucht werden,
etwa einen dogmenhistorischen Uberblick zu geben. Die einschligige
Literatur ist so umfangreich, daB eine auch nur oberflichliche Be-
trachtung ein umfangreiches Buch fiillen wiirde, ohne daB damit etwa
die Vollstindigkeit garantiert wire. Hier soll nur ein Blick .auf die
Hauptstationen des langen Weges zu den Erkenntnissen, dxe. auch
unserer Darstellung zugrunde liegen, geworfen werden. Damit soll
nicht nur der Pflicht zur Ehrfurcht und Dankbarkeit gegeniiber der
Leistung der betreffenden Forscher geniigt, sondern nur der irr.lmc.:r
noch verbreiteten Auffassung entgegengetreten werden, als sei die
moderne Kredittheorie mit einem Schlag in der Depression der
dreiBiger Jahre geschaffen und dadurch das alte theoretische System

,erledigt* worden.

DaB von der Geldseite her der Ablauf des verkehrswirtschaft-

lichen Geschehens gestort werden kann, war von jeher.jcderq Geld-
theoretiker klar, der einen EinfluB des Geldes auf die Preise an-
erkannte. Solche Stérungen fiihrte man aber auf von auBen, ins-
besondere durch staatliche Finanzkalamititen hereingetragcn? Eu}-
fliisse zuriick. KNuT WICKSELL war der erste, der sah, daB .dle mit
Geld und Kredit betriebene Verkehrswirtschaft den Keim der
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Stérung stindig in sich selbst trigt. Er erkannte, daB der Preis-
kosmos einer solchen Ordnung keineswegs so eindeutig durch die
relativen Giiterknappheiten bestimmt und dementsprechend die
Konsumtion und Produktion gesteuert wird, wie man bis dahin
annahm, weil der Geldzins nicht durch die giiterwirtschaftliche Tat-
sache des Sparens, sondern durch die geldwirtschaftliche Tat-
sache des Kreditangebots bestimmt wird. Hieraus ergab sich fiir
ihn der Gegensatz zwischen Geldzins und natiirlichem Zins, aus dem
die kumulativen Storungen entstehen, die man WICKSELLsche
Prozesse nennt, und die auch uns als Gegensatz zwischen Sparen und
Kredit beschiftigt haben. WicksELL!), dessen grundlegendes Werk
»»Geldzins und Giiterpreise’ bereits 1898 erschien, hatte die traditio-
nelle Kreditlehre bereits iiberwunden und die Elastizitit des moder-
nen Kreditsystems vollkommen erkannt. Anders hitte er zu seiner
Erkenntnis gar nicht kommen kénnen. Er hat aber diesen Gegen-
satz, dessen Entdeckung ein gewaltiger Fortschritt war, nie sehr be-
tont, und vielleicht ist dies eine der Hauptursachen, daB WICKSELL
wohl ein international bekannter und hochangesehener Forscher war,
daB aber die ganze Bedeutung und Tragweite seiner wissenschaft-
lichen Leistung erst in unseren Tagen weiteren Kreisen bewuBt
geworden ist. , WICKSELLs wahrhaft klassische Schrift ,Geldzins
und Giiterpreise’, ein Werk, das Zeugnis ablegt von Anschauungs-
kraft und einen iber dogmatische Bindung triumphierenden Wirk-
lichkeitssinn, darf noch heute als eine unvergleichliche Einfiihrung
in das Problem gelten‘, sagt W. LauTtenBAcH?), und diesem Urteil
kann sich der Verfasser dieser Darstellung nur freudig und dankbar
anschlieBen. Auf WickseLLs Werk baut eine Schule schwedischer
Nationalokonomen auf (LiNpAHL, MyRrpAL, OHLIN, LUNDBERG),
deren Arbeiten leider nicht so leicht zuginglich sind wie das Werk
des Meisters.

DaB sich hier eine das ganze theoretische System verindernde
Wendung vollzogen hatte, konnte erst durch den Ausbau der kredit-
theo're.tischen Seite zum BewuBtsein kommen. Solange man an der
traditionellen Kreditlehre festhielt, konnte man in der Tat die
Selbstandigkeit des Geldzinses gar nicht verstehen. In Deutschland
vqllzog den entscheidenden Durchbruch der Erkenntnis die ,,Volks-
wirtschaftliche Theorie des Bankkredits” von L. ALBERT HAHN?),

1) Siche Anmerkung auf S, 94,

2) W. LauTENBACH, Zur Zinstheorie voni : 1t-
wirtschaftliches Archiv, Bd. 45, H. 3, Mai 1‘337.'10"N P

3) L. A. Haun, Volkswirtschaftliche Theori i
‘ ) orie des Bankkredits, 1. Aufl.
Tiibingen 1920, 3. Aufl. 1930. In der 3, Auflage sind eine Reihe von Formulierungen
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die, aufbauend auf eine durch J. ScHUMPETERs ,,Theorie der wirt-
schaftlichen Entwicklung gegebene Anregung, in eindrucksvoller
Sprache eine wirklichkeitsgetreue Darstellung des modernen Kredit-
. wesens gab, den Charakter der Bankliquiditit und des Geldzinses
. als geldpolitisch bestimmt erfaBte und sich der kapitaltheoretischen
Konsequenz dieser Erkenntnisse durchaus bewuBt war. Im AnschluB
an HAHN entwickelte sich sehr schnell eine teils widersprechende,
teils zustimmende und weiterentwickelnde Literatur, die dabei vor
allem das Konjunkturproblem in den Vordergrund stellte. Im
Jahre 1928 befaBte sich die Tagung des Vereins fiir Sozialpolitik
mit der Frage; EUCKEN erstattete das Referat, der Schweizer
Bankier J6HR das Gegenreferat. Trotz der damals noch vorhandenen
Opposition zeigen sowohl der Gutachtenband wie der Sitzungs-
bericht?), daB die moderne Kredittheorie sich damals bereits durch-
setzte, obwohl sich die Tradition auf die Autoritit namhbafter Prak-
tiker stiitzen konnte.

Eigenartig ist, daB sich der Durchbruch der modernen Kredit-
theorie in den verschiedenen Lindern ganz selbstindig vollzog.
HAHN kannte nicht das bereits im Jahre 1909 erschienene Buch
des Englinders HARTLEY WITHERS?), und unabhingig von ihm war
die 1921 erschienene Schrift des Amerikaners Cu. K. PHILIPPs?).
Einen wichtigen Vorliufer hatten alle in dem allerdings fast verges-
senen H. D. MAcLEoOD, dessen erste AuBerungen bereits 1863 er-
schienen waren?). In England entwickelte sich nach dem Weltkrieg
eine Schule der modernen Kredittheorie, von deren hervorragenden
Leistungen in Deutschland besonders die von HAWTREY, ROBERT-
soN und KEYNES bekannt geworden sind. An EinfluB und Wirkung
werden alle von J. M. KEYNES iibertroffen. Im Gegensatz zu WICK-
SELL betont er stark den Unterschied und Abstand seiner Auffas-
sung gegeniiber der traditionellen Nationalékonomie. T:}tsﬁchlich
hat die Theorie von KEYNES in der rein monetiren Erklirung des
Zinses aus ,,Liquiditdtsvorliebe", also nicht aus dem Kreditbedarf

rt. Sie muB als die mabBgebliche Wiedergabe der Auffassung
bei Zitaten nicht immer beachtet worden ist.
politik, Bd. 173 und 175.

1. Aufl. 1909; deutsch:

- wesentlich gemilde
Hanuns betrachtet werden, was
1) Schriften des Vercins fiir Sozial
2) HarTLEY WITHERS, The meaning of moncy,
,,Geld und Kredit in England®, 1911.
3) Cu. A. PHILIPPS, Bank Credit, Astu
Advances, made by Banks to Borrowers. 192
4) H. D. MacLEOD, Artikel ,,Credit”, .,
Dictionnary of Political Economy, London 1863;
of Banking, 2 Bde,, 1883/1886.

dy of Principles and Factors underlying
6.

Bank', ,,Capital”, ,,Currency’’ im
Ders., The Theory and Practice
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fiir Investition, eine Entwicklung genommen, die sie nicht nur zur
traditionellen Kreditlehre, sondern auch zu WICKSELL und allen
Kredittheoretikern, die auf seinen Spuren wandeln, in scharfen
Gegensatz stellt. Die kimpferische Haltung von KEYNES ist weit-
gehend dadurch bedingt, daB er ‘'die Zeit herangekommen sah, in
der tiefergreifende kreditpolitische Eingriffe dringend notig wurden.
Um dies zu erreichen, muBte er gegen manches festsitzende und hoch-
miitig ablehnende Vorurteil Sturm laufen. Fiir die Einfithrung
kreditpolitischer MaBnahmen in die wirtschaftspolitische Praxis hat
niemand soviel getan wie KEYNES. Der bekannte Macmillan-Report?)
ist offenbar stark von ihm beeinfluBt worden und sein ,,Treatise
on money‘‘?) erschien 1931 in einem Moment, in dem sich unter dem
Eindruck der Depression die Geister dem Gedanken an neue Wege
der Kreditpolitik bereitwillig erschlossen. Die spitere ,,General
Theory*?) ist formal so schwierig, daB sie wohl nur einem engeren
Kreis von sachkundigen Lesern zuginglich sein diirfte!). Es darf
nicht iibersehen werden, daB KEyNEs Theorie, die Kreditanspannung
und Zinsbildung rein monetir nur aus der , Liquidititsvorliebe"
erklirt, in scharfem Gegensatz zu der auch von uns vertretenen Auf-
fassung steht, die in dem Kreditbedarf fiir Investitionszwecke einer-
seits, der Kreditbereitschaft der Banken andererseits, die mab-
geblichen Faktoren sieht. Die besondere Form und Begriffsbildung
der ,,General Theory" von KEYNES haben diese Wendung schwer
erkennbar gemacht. Der Gegensatz der theoretischen Auffassungen
ist auch zeitweise nicht aktuell geworden, weil KEYNES’ wirtschafts-
politische Vorschlige zunichst einmal Ziele verfolgten, die Kredit-
thef)retikem der WicksELLschen Schule ebenfalls erstrebenswert er-
SChlEl"len. Abererbesteht. KEyNES’ Betrachtung ist letzten Endes
z.mf eine Welt gerichtet, die, wenn vielleicht auch nicht jetzt, so doch
in. naher Zukunft, mit Produktionsmitteln und langdauernden
Giitern so ausgeriistet ist, daB keine Investitionsaufgaben mehr

1) Report of the Committee on Finance and Industry. 1931.
Ausgabzc). g i giﬁfshﬁ;ﬁm" on Money, London 1930, 2 Bde. — Deutsche
S0 g Vi itwi (RA
N Ll T on C. KrAMER unter Mitwirkung von L. KrRAMER,
3) J. M. Kevnes, Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des Zinses und des
; Ins Deutsche ubcr:-;ctzt von F. WAEGER, Miinchen und Leipzig 1936.
N ch) Ikn der umfangreichen Literatur, die von dem Buch ausgeht, erschlieBt
: ankenwelt von KeyNes wohl am besten der interessante Aufsatz des ihm
Kclstcs’vcw.'a“?tcn W. Lautensach, den wir auf S, 106 zitierten. — Zur Kritik
o I\z.ync-s nwAllgemeiner Theorie' auch Gestrich, Keynes und die National-
Gkonomie, Die Bank, 30. Jakrg. 1937, s, 1564/¢. : . &

Geldes
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verbleiben, so daB ferneres Sparen keinen positiven Sinn mehr
hat und der Rentner einen ,sanften Tod“ sterben muB?).
Wenn man ein solches Erkenntnisobjekt zugrunde legt, ist die

1) Die Furcht vor Dauerstagnation aus Mangel an Investitionsmoglichkeiten
breitete sich vor allem in der Depression von 1929/1932 aus, als die Investitionstdatigheit
allgemein stockte. K e y nes hat sie spater wissenschaftlich zu begriinden gesucht. Deshalb
vor allem besteht sie teilweise noch heute.

Man glaubte oder glaubt, die Welt sei mit einem so wumfassenden Bestand an
Hdusern, Fabriken, Eisenbahnen, Strafen, Maschinen und anderen Produktionsmitteln
ausgeriistet, daf keine zureichenden Investitionsaufgaben verbleiben. Zudem ndhme der
Strom der Erfindungen, deren Verwirklichung Investitionen erforderlich machs, ab.
Deshalb niherten wir uns dem Zeilpunhte, an dem Chancen filr lohnende Newinvesti-
tionen fehlen, an dem der Produktionsapparat der Welt fertig sei und an dem die perma-
nente Depression beginne.

Hierzu sst kritisch anzumerken: — Zundchst: Es ist nicht zutreffend, daf
die Erfindertatighkeit in unserem Zeilalter nachlafit und daf von da aus Investi-
tionen nicht angeregt witrden. Im Gegenteil. Die technischen Neuerungen folgen ein-
ander heute so rasch, daf viele Anlagen und Maschinen vor ihrer Abnutzung verallen,
wodurch schwerwiegende Gkonomische Probleme ganz anderer — oder entgegengesetzier
— Art entstehen. New erfundene Faserstoffe oder neue Werkstoffe erschiittern fortwdh-
vend die Mdrkte der dlteren Fasern oder Werkstoffe. Dasrasche Tempo der Erfindungen
schafft also Schwierigheiten, nicht deren Verlangsamung. — Zweitens: Unterstellen
wir sogar, es wiirden itberhaupt heine Erfindungen mekr gemacht. Unlerstellen wir
weiler, die Schdden, die der zweite 1eltkrieg verursacht hat, seien vallig beseitigt. Trotz-
dem ware der Produktionsapparat der Welt noch keineswegs fertig. Noch unabsehbar
lange kannte investiert werden. Denn Investitionen erfolgen nicht allein um neuartige
Maschinen usw. zu bauen, wm also die bisher angewandien Verfahren durch neue zu
ersetzen, sondern auch deshalb, um mit glei cher Technik den Produktionsapparat zu
vergrdfiern. Neben den vorhandenen Hdusern, Maschinen, Hochdfen, Schiffen,
Kraftwagen usw. werden weilere gleiche oder dhnliche gcbaut.. Das ll’fxchsmm der Sldd'la,
die Vermehrung der Handelsflotten, der StraPen, der Maschinenfabriken, der Webereien
usw. sind Beispiele dieses ,,A nstilckens' — wie man es genannt Ifat. Es (mmxu — wena
andere Voraussetzungen erfillt sind — so lange weitergehen, bis es‘kmw B:dar[nm.a
mehy zu befriedigen gibt. (Hiersuu.a.:W. J. King, dAre wa.su//cnng from E‘f’""":;
Maturity? Journal of Political Economy 1939; H. S. Elis, Monetary Policy a
Investment, American Economic Review 1940.)

Wenn nach 1929 schwere und langdauernde Sla.chungm n de.r Investitions-
tatigheit aufiralen, so lagen die Ursachen weder im Au:sblubcn nﬂm" Erfindungen, ::Iac:
darin, daf der vorhandene Produktionsapparat /erltg war und nicht tmhr wesentlic
erweitert werden konnte. Andere Momenie waren /'.m/ar verfmlworlhch. Vor a””;
bestimmte, tiefliegende Mdngel im Aufbau der nationalen ll’xrlscfm/ts;rdnunqm un‘
der internationalen Wirischafisordnung. — Es kémtfﬂ auc.h eine ‘“8"“"'0”" ens-
stehen, die viele Jahrzehnte dauert — wenn es ndmlich nicht gelingen sollte, Wirtsc afts-

ordnungen zu schaffen, die imstande sind, das richlige I 1.1:x'rufndtrgni/en des weit-

verzweigten, arbeitsteiligen Wirtschaftsprosesses der :'ndxulna;xlslcmn I’Vbdt‘:u cn.ndg-
. 1 die wi iche Entwicklung selbst su cinem

lichen: micht aber deshalb, weil die wirtschaftliche Eniw g i

Mangel an Investitionsmoglichkeiten [fiihrt.
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eigentliche Kapitaltheorie, die sich mit dem zeitlichen Aufbau der
Produktion befaBt, iiberfliissig, und so hat sie auch bei KEYNEs
keinen Platz mehr. — Wenn man den Zustand einer relativ knappen
Giiterversorgung und einer entsprechenden Kapitalknappheit zu-
grundelegt, so tritt der Gegensatz von KEYNES zu den Theoretikern
der WickseELLschen Richtung auch in der Verschiedenheit der ge-
forderten Hohe des Geldzinses klar zutage. Denn die Wicksellianer
wiirden einen wesentlich hoheren Geldzins als KEYNEs fordern.

Die Arbeit an der modernen Kredittheorie ist keineswegs
abgeschlossen. Sie hat eine neue Welt aufgetan, die erst allmédhlich
erforscht und mit der bisher bekannten in Verbindung gebracht wird.
Dabei steht natiirlich die Frage im Vordergrund, wie die Theorie
auf die Wirtschaftspolitik angewendet werden soll.

3. Wirtschaftspolitische Moglichkeiten.

Da das Problem der Gleichgewichtsstorung zwischen Sparen
und Kredit der Verkehrswirtschaft zugehért, muBte unsere Unter-

suchung schlieflich darauf hinauslaufen, die diesem Wirtschafts- -

system entsprechende Politik darzustellen, die solche Gleichgewichts-
storungen verhindert. Wir kamen zu dem Resultat, daB dies
eine Kreditpolitik — in einem sehr umfassenden Sinne des Wortes
— sein miiBte. Damit ist nun keineswegs behauptet, daB dies
die einzige wirtschaftspolitische Maglichkeit iberhaupt ist. Es ist
nur die einzige, bei der die Verkehrswirtschaft, in der das Geld durch
Kreditgewdhrung entsteht, erhalten bleibt. Dariiber, ob dies ein
erstrebenswertes Ziel ist, kann und soll im Rahmen theoretischer
Betrachtung kein Urteil abgegeben werden.

Es kénnte bezweifelt werden, ob bei bestimmten Konstella-
tionen selbst mit einer noch so guten Kreditpolitik das Ziel der Er-
haltung des Gleichgewichts innerhalb der Verkehrswirtschaft dieser
Art iiberhaupt noch erreichbar ist. Man kénnte auf die wichtigen
Wirtschaftsgebiete hinweisen, die heute vom Staat direkt oder in-
direkt beherrscht werden: Stromversorgung, Gasversorgung, Eisen-
bahn, Luftfahrt, womdglich im weiteren Verl :
stoffgebiete wie Kohle und Eisen,
die bisher im Investitionsbedarf eine
haben. Ob der Staat wolle oder nicht
Er bestimme dann einfach durch das

darfs d‘}‘s InveStition_S"Oluan. wihrend der verbleibende private
,,S.ektor der Invest‘ltlonen daneben nur noch eine geringe Rolle
spiele, daher auch keiner besonderen Steuerung bediirfe, sondern von

auf noch wichtige Roh-
Hier sind Gebiete gegeben,
malgebliche Rolle gespielt
— so konnte man sagen —:
Gewicht seines eigenen Be-
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den staatlichen Investitionen mitgezogen wiirde. So werde sich
also zwangsldufig die Methode der Lenkung durch &ffentliche Arbeiten
statt durch Zinspolitik ergeben (vgl. S. 102).

Hierzu ist folgendes zu bemerken: Zweifellos wire es eine
erhebliche Strukturinderung, wenn dauernd der maBgebliche An-
teil des Investitionsbedarfs vom Staat ausginge, selbst wenn es nicht
eine Auflosung der vorwiegend verkehrswirtschaftlichen Ordnung
bedeuten wiirde. Selbstverstindlich muB der Staat da, wo er selbst
als Unternehmer auftritt, sich so verhalten, wie er es vom privaten
Unternehmer wirtschaftspolitisch fordert. Ob er sich dazu selbst
durch Zinsinderungen anhalten miiBte, kénnte angezweifelt werden.
Aber mindestens ebenso zweifelhaft ist, ob die privaten Investoren
ohne Zinsbeeinflussung die Bewegung der staatlichen Investition
mitmachen wiirden. DaB der Anteil privater Unternehmer am In-
vestitionsvolumen relativ klein ist, garantiert dies keinewegs. Daher
ist auch bei starker Beteiligung des Staates an der Investition eine
Fortsetzung der normalen Zinspolitik zu empfehlen. Dies ist auch
deswegen anzuraten, weil der Anteil des Staates an den Investi-
tionen im Laufe der Entwicklung keineswegs konstant sein muB.
Es ist sehr wohl méglich, daB der Investitionsbedarf auf den vom
Staat beherrschten Gebieten nachliBt, daB ganz neuartiger Investi-
tionsbedarf auftritt auf Gebieten, die von privaten Unternehmern
bearbeitet werden. Es wire sehr stérend, wenn man dann die Zins-
politik als Neuerung wieder einfilhren miiBte, nachdem man sicp
woméglich vorher feierlich von ihr losgesagt hat. Ein hoher Anteil
der Staatsinvestition am gesamten Investitionsvolumen macht
daher eine Steuerung durch den Zins durchaus nicht unzweckmiBig,
geschweige denn unmoglich. )

Damit ist nun keineswegs behauptet, daB der Staat sich auf
die — allerdings mit allen Machtmitteln ausgeriistete und ope.rierex.lde
— Kreditpolitik beschrinken kann und da( dann ohne sonstige Wirt-
schaftspolitik ein glatter Wirtschaftsablau.f gesichert ist. Das w1c.h-
tigste Gebiet neben der Kreditpolitik ist die Uberw.achu.ng de‘r ?re}s-

“bildung. Die Kreditpolitik und insbesondere die stpohtxk ist
wirksam durch die Beeinflussung der Preise. Alles, was dx.c Bcw?g'
lichkeit der Preise einschrinkt, verringert die Wirksamkeit der in-
direkten Wirtschaftslenkung durch Kreditpolifik. Deswegen kann ein
Staat, der die vorwiegend verkehrswirtschaftlxcl.le Ofdr}ung aufrfcht-
erhalten will, der Monopolbildung nicht gleichgiiltig gegeniiber-
stehen. Er muB die Monopolbildung und die Entstehung anderer
Marktformen auBerhalb der vollstindigen Konkurrenz soweit wie
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méglich verhindern und, wo sie sich nicht verhindern lassen, die
Preisbildung auf den betreffenden Mirkten kontrollieren und be-
einflussen. [Eine Verkehrswirtschaft mit starker Monopolbildung
ruft notwendig den direkten Staatseingriff auf den Plan und nimmt
auf diese Weise immer mehr Elemente zentralgeleiteter Wirtschaft
in sich auf. Keineswegs ist dies eine notwendige Entwicklung oder
gar ein Fortschritt. Man muB sich nur dariiber klar sein, ob man eine
vorwiegend verkehrswirtschaftliche Ordnung mit indirekter Lenkung
will oder nicht. Oft wird behauptet, die Zeit fiir die Verkehrswirt-
schaft sei vorbei, weil es kein Unternehmertum mehr gebe, das
kiihne Pline entwirft, Wagnisse auf sich nimmt, und durch Fehl-
schlige und Enttduschungen sich durchkdmpft bis zum schlieBlichen
Erfolg. Man verweist bei dieser Behauptung bisweilen auf die Haltung
des Unternehmertums in USA., wo es nach 1933 nicht fihig gewesen
sei, den von staatlicher Investition begonnenen Aufschwung fort-
zufithren. Von den zahlreichen Einwendungen, die gegen diese
recht oberflichliche Behauptung zu machen sind, sei hier nur die
eine angefiihrt, weil sie iiber den Einzelfall hinausgehende Bedeutung
hat: Ein auf lange Sicht groBe Investitionen planendes Unternehmer-
tum muB mit einer gewissen Stabilitit der Rechtsverhiltnisse rech-
nen kénnen. Es sind sehr mannigfache Rechtsverhiltnisse denkbar,
unter denen Unternehmer wirken kénnen, aber sie miissen in sich
die Gewihr einer Dauerhaftigkeit tragen, da nur unter dieser Voraus-
setzung ein Planen und Kalkulieren auf lange Sicht méglich ist.
Damit ist nichts dagegen gesagt, daB manchmal umwilzende Ande-
rungen der Rechtsordnung nétig sind. Aber man darf nicht erwarten,
daB gerade wihrend solcher Umwilzungen die Unternehmungslust
zu groBen Investitionen entsteht. Erst wenn sie zu einem gewissen
AbschluB gekommen sind, kann sich zeigen, ob die Unternehmer
wirklich ,,miide” geworden sind und mit ihrer Investitionslust nicht
mehr gerechnet werden kann. — DaB die wirtschaftspolitische
Auswertung der Erkenntnisse der modernen Kredittheorie Gelegen-
heit zu mancherlei Meinungsverschiedenheiten bietet, ist nur natiir-
lich, gerade weil die Theorie zeigt, daB es mehrere Wege gibt, die
man beschreiten kann. Daher ist hier Gelegenheit gegeben, Ziele
zu verfolgen, die unter anderen als wirtschaftspolitischen Gesichts-
punkten erstrebenswert erscheinen. Dagegen ist nichts zu sagen,
nur soll man dafiir dann nicht die Autoritit der Wirtschafts-

tht;orie in Anspruch nehmen und von ,,wirtschaftlicher Notwendig-
keit" sprechen.
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4. Das Problem der Geldverfassung.

Wie verschieden auch die wirtschaftspolitischen Moglichkeiten
sind, die sich auf Grund der modernen Kredittheoric ergeben, die
Politik des vollkommenen laisser-faire ist durch sie als unsicher und
gefihrlich gekennzeichnet. Es miissen eine Reihe gliicklicher Um-
stinde zusammenkommen, wenn unter ihrer Herrschaft keine Gleich-
gewichtsstérungen auftreten oder — falls sie erscheinen — alsbald
-durch geeignete Ereignisse ausgeglichen werden sollen. Daher ist
Beobachtung und Lenkung auf jeden Fall erforderlich.

Auch heute noch versucht man immer wieder, diesem Resultat
zu entgehen. Man empfindet es als bedenklich, daB auf jeden Fall
dem Staat oder doch mindestens einer ihm sehr nahestehenden In-
stanz eine so ungeheure Macht in die Hand gegeben werden soll.
So ist man denn immer noch auf der Suche nach einem ,,neutralen
Geld", von dem keine irritierenden Einfliisse auf Preise und Produk-
tion ausgehen konnen, und einer Geldverfassung, die es verwirk-
lichen konnte. Dieses Suchen sollte aufgegeben werden. Denn wie
sich eindeutig ergeben hat, muB und wird das von uns behandelte
Problem der Schwankungen des Kapitalbildungsprozesses auftreten,
wenn und solange eine Verkehrswirtschaft gegeben ist, in der das
Geld durch Kreditgewihrung entsteht?).

Selbstverstindlich bleibt trotzdem die Ausarbeitung der denk-
bar besten Geldverfassung nach wie vor eine der wichtigsten Auf-
gaben, die zwar von der geldtheoretischen Forschung — da poli-
tische Umstinde zu beriicksichtigen sind — nicht allein, aber auch
nicht ohne ihre Mitwirkung gelost werden kann. Es gilt, den besten
Apparat zu konstruieren, mit dem eine rationale Kreditpolitik
arbeiten konnte, und so den richtigen Punkt zwischen Bindung und
Freiheit zu finden. Dariiber hinaus gilt es im einzelnen festzustellen,
an welchen Symptomen sie ihre MaBnahmen orientieren .kann und in
welcher Weise die aus verschiedenen Gesichtspunkten sich ergebe{x-
den Forderungen abzustimmen sind. Vor allem wird es .immer ein
duBerst schwieriges Problem bleiben, in welcher Art die Krcd}t-
politik einzelner Volkswirtschaften mit ihren AuBcnhz.mdc.:lsbgzxe-
hungen und ihrem Kapitalverkehr in harmomscl}e chrcmstnmmu.{xg
gebracht werden kann. Die Beantwortung dieser Fragen gehort

iden, dic durch rationale Geldpolitik

.ischen Autoren untersche : .
i fesine en, die die Schaffung cines Geldes

das Geld neutral halten wollen, und denjenig

filr moglich halten, das gich selbst neutral verhilt.
Probleme der theoret. Natlonalokonomie. Heft 0,
Gestrich, Kredit und Sparen.
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nicht mehr zu der uns gestellten Aufgabe. Es gehért zum Wesen
nationalékonomischer Untersuchungen, daB sich am Ende der einen
der Ausblick auf andere zeigt?).

5. Der Bankier und die Geldschﬁpfung.'

Im 5. Kapitel haben wir bereits die Abneigung der Privat-
bankiers erwihnt, die Fihigkeit der Kreditbanken zur Geldschopfung
anzuerkennen. Wir sind auch auf die Umstinde eingegangen, die
es den einzelnen Bankleiter schwer erkennen lassen, daB er Geld
schopft, wenn er Kredit gibt. Jedoch hat die besagte Abneigung
noch einen anderen, in der bankpolitischen Praxis vielleicht schwerer
wiegenden Grund: Der Privatbankier meint, daB ihm durch die
moderne Kredittheorie ein gidnzlich neuartiges geschiftliches Ver-
halten zugemutet wird, eine Meinung, an der manche Ausfithrungen
in der Publizistik, die auf unvollstindigem Verstehen der Theorie
beruhen, nicht unschuldig sind. Wozu noch um Kunden und Ein-
lagen werben, wenn man sich das erforderliche Geld selbst ,,schipfen‘
kann, wozu dann noch jeden Kredit sorgfiltig auf Bonitit und Grad
der Liquiditit priifen? Natiirlich handelt kein Bankier nach der-
artig torichten Maximen, denn dariiber ist sich doch jeder klar,
daB er damit alsbald seinen geschiftlichen Tod herbeifiihren wiirde.
Aber natiirlich muB ihm eine Theorie, die dem Bankier solche Rat-
schlige zu erteilen scheint, wirklichkeitsfremd, windig und un-
solide-erscheinen, selbst wenn die Ratschldge nicht mit der groben
Offenheit erteilt werden, die hier der Deutlichkeit halber angewendet
wurde. Wir kénnen das 5. Kapitel hier nicht repetieren, aber es sei
doch immerhin ausdriicklich gesagt, daB kein ernst zu nehmender
Autor der modernen Kredittheorie solche Grundsitze fiir das ge-
schiftliche Verhalten von Bankiers verkiindet hat?). Tatsdchlich
wird hier das, was fiir das ganze Banksystem gilt, durcheinander-
geworfen mit dem, was fiir die einzelne Bank zutrifft. Wenn durch
Zahlungsvorginge Depositen von der A-Bank auf die B-Bank iiber-
gehen, so wird damit die Kreditkapazitit des gesamten Banksystems
nicht verringert, wohl aber die der A-Bank, die liquide Aktiva ver-
duBern muB und deren Liquiditdt sich entsprechend mindert. Darum
ist es fiir die einzelne Bank durchaus sinnvoll, um Depositen zu wer-
ben und méglichst viel Depositen behalten zu wollen. Zwar wird das

1) Siche Anmerkung 2 auf S. 92,

2) Vgl die Anmerkung auf S, 54 fiber R. Reisch, der sich in diesem Irrtum
befand.

B
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Kreditvolumen nicht durch den Depositenbestand bestimmt, wohl
aber hidngt der Anteil der einzelnen Bank von ihrem Anteil am
Depositenvolumen ab. Schwindet dieser Anteil dahin, so ist die
einzelne Bank mit Illiquiditit und schlieBlicher Liquidierung be-
droht. So braucht also der einzelne Bankier nicht zu fiirchten, daB
ihm die moderne Kredittheorie ein Verhalten zumutet, das er mit
Recht als unsinnig und unsolide empfinden muB. Nach wie vor hat
er auf Bonitit der Kredite, Zahlungsbereitschaft seiner Bank und
— gute Behandlung seiner Kundschaft zu achten. Hier gilt also
weitgehend noch die Tradition. Nicht nur das geschiftliche
Schicksal des einzelnen Bankiers, sondern auch das Funktio-
nieren der Kreditpolitik hingt von einem solchen Verhalten ab.
Die Regeln, die sich hieraus ergeben, sind die Fdden, mit denen
der Kreditpolitiker lenkt. Der Bankier selbst hat keine Kreditpoli-
tik zu machen, sondern ganz schlicht Geschifte. Wenn von ihm
dariiber hinaus Interesse fiir das Ganze der Volkswirtschaft und des
Staates verlangt wird, so ist dies eine Forderung, die nicht nur gegen-
iiber dem Bankier, sondern gegeniiber jedem guten Staatsbiirger gilt.

6. Das Sparen.

Scheinbar haben uns die Betrachtungen dieses Kapitels weit
weg von unserem Thema gefiihrt, das im Sparen, seinem Sinn und
Zweck und seiner Verwirklichung seinen wesentlichen Inhalt hat.
Aber tatsichlich ist die Verwirklichung des Sparens von allen er-
orterten Faktoren abhingig. Das Sparen als individuelles, spontanes,
unabhingiges Handeln bedingt, wenn es zum Ziele fiihren soll,
cinen bestimmten Aufbau der Wirtschaftsordnung und eine be-
stimmte Wirtschaftspolitik. Am Anfang dieser Arbeit wurde von der
verinderten Wertung des Sparens ausgegangen. Der Sparer hat nicht
. die Macht — so zeigte sich —, die ihm von der Tradition zugeschrie-
ben wurde. An seiner Bedeutung indert sich dadurch nichts, solange
nicht die Versorgung mit Konsumgiitern derartig reichlich geworden
ist, daB der zeitliche Aufbau der Produktion, die Verteilung der Pro-
duktionskrifte auf Gegenwarts- und Zukunftsversorgung, kein Pro-
blem mehr darstellt. Solange dies nicht erreicht ist, bictet die frei-
" willige Konsumenthaltung des Sparers die Moglichkeit, ohne direkten
oder indirekten Zwang den Produktionsapparat zwecks Verbesse-
rung der Zukunftsversorgung auszubauen. Verwirft die Wirtschaf'ts-
politik direkten oder indirekten Zwang, so ist sie nach wie vor hin-

sichtlich der Bemessung des Investitionsvolumens an das Spar-
8
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volumen gebunden, trotz der technischen Unabhingigkeit des Kredits
vom Sparen. An die Stelle der irrtiimlich angenommenen direkten
Bindung tritt mit der Anerkennung der Verpflichtung, den Sinn
und Zweck des Sparens zu erfiillen, ein moralischer Zwang.
Die in der Gegenwart zu beobachtende Verinderung in der Wertung
des Sparens beschrinkt sich nicht mehr auf die Erkenntnis von der
an sich bestehenden Unabhiingigkeit des Kredits vom Sparen. Sie
geht bewuBt oder unbewuBt oft auch auf eine Abwerfung des dar-
gelegten moralischen Zwanges hinaus. Hieriiber kann mit okonomi-
schen Argumenten nicht mehr weiter diskutiert werden. Aber es
ist niitzlich, sich klarzumachen, daB das individuelle Sparen einer
bestimmten Ordnung des menschlichen Zusammenlebens zugehért.
Es ist Vorsorge fiir die Zukunft, die freiwillig unter eigener Verant-
wortung erfolgt, deren Zeitpunkt und Umfang nach eigenem Er-
messen vom Sparer bestimmt wird. Das Sparen in diesem eigent-
lichen und urspriinglichen Sinn setzt voraus: Freiheit in der Ver-
wendung des Einkommens, Sicherheit und grundsitzliche Unantast-
barkeit des Eigentums, Es ist Ausdruck einer bestimmten geistigen
und moralischen Haltung, die einen Teil individueller und selbst-
verantwortlicher Lebensgestaltung ausmacht. Der Gegensatz dazu
ist die kollektivistische Zukunftsvorsorge, bei der die Sparbetriige,
Zeitpunkt und Umfang des Sparens, sowie auch Voraussetzungen,
Zeitpunkt und Umfang der Gegenleistungen obrigkeitlich bestimmt
sind. DaB beide Formen der Vorsorge nebeneinander bestehen konnen,
zeigt die Erfahrung. Der Staat hat urspriinglich den Zweck verfolgt,
in den Fillen die Vorsorge durch obrigkeitliche Anordnung sicher-
zustellen, in denen erfahrungsgemiB die individuelle Vorsorge ver-
sagt oder nicht ausreicht. Es liegt aber im Wesen der staatlichen
Sozialvorsorge, daB sie nicht auf dieses Gebiet beschrinkt bleibt.
Thre Ausdehnung auf einen groBeren Personenkreis und schlieB-
lich auf die gesamte Bevélkerung ist vorstellbar und wird auch
hier und da befiirwortet. Dije Zukunftsvorsorge durch indivi-
duelles Sparen wiirde dann natiirlich stark an sozialem und
gesamtwirtschaftlichem Gewicht verlieren. Man braucht nicht
gerade so weit zu gehen, daB das individuelle Sparen und die
private Vermiigensb'ildung geradezu unterdriickt und beseitigt
wird. Dann wiirde der moralische Zwang, d
des Sparens zu erfiillen, natiirlich sehr viel schwiicher empfunden
und méglicherweise gar nicht mehr anerkannt werden. Die Kredit-
politik kénnte — falls sje nicht durch andere, z. B. auBenwirtschaft-
liche Gesichtspunkte Hemmungen unterliegt — nach Wunsch und
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Gutdiinken Investitionen finanzieren; Entwertung oder Nicht-
realisierbarkeit von Ersparnissen wiirde sic als Nebenergebnisse in
Kauf nehmen, da fiir die dringendsten Erfordernisse der Alters-,
Krankheit-, Invalidititsversorgung Staatsinstitutionen da sind.
So kénnte sich in aller Stille, ohne programmatische Ankiindigung
und ErlaB besonderer Gesetze das allmihliche Absterben des indi-
viduellen Sparens und der privaten Vermégensbildung vollzichen.
Ob man eine derartige Entwicklung begriiBt oder bedauert, — daB
sie notwendig sei, kann keinesfalls behauptet werden. Das Gefihr-
liche ist, daB sie sich im Wege allzu expansiver Kreditpolitik un-
merklich, ja vielleicht ungewollt von den Trigern der Wirtschafts-
politik vollziehen kann. Das aber sollte auf jeden Fall sichergestellt
sein, daB man weiB, was man tut. Mit dem individuellen Sparen
wiirde man eine wichtige Grundlage personlicher Lebensgestaltung
beseitigen, den aus eigener Kraft zu erkimpfenden Spielraum, der
die freie Entfaltung von Personlichkeiten gestattet. Damit wiirde
sich eine Wendung von nicht nur wirtschaftlicher, sondern in be-
sonderem MaBe auch kultureller Bedeutung vollziehen. Die moderne
Kredittheorie sollte nicht nur zu der Erkenntnis fithren, daB man den
Sparer und seine Interessen iibergehen kann, sondern auch zu der
verantwortungsbewuBten Frage, ob man es soll und darf.

Hans GESTRICH ist im Kapitel Sparen in Wertpapieren und anderen langfristigen Anlagen
leider ein Denkfehler unterlaufen - Wilhelm LAUTENBACH weist in einem Brief

(12. Oktober 1944) den Herausgeber Walter EUCKEN darauf hin:

"Der Kauf von Wertpapieren ist eine Vermdgensdisposition, also eine Disposition, die
unabhangig von der laufenden Ersparnis ist. Sparen ist ein Bewegungsphanomen, eben
eine Disposition Gber das Einkommen, Effektenkauf ein Bestandsphanomen, eine
Wandlung der Anlageform des Kapitalvermdgens, ganz gleichgiiltig seit wann es existiert.
Es kann sich z. B. auch um Amortisationsbetrage handeln. Nattrlich bessert sich -
regelmafig - die Liquiditat der Banken, ihr Kreditvolumen geht zuriick, wenn ihre
Kreditoren Effekten kaufen, sofern nicht andere Kreditoren die Verkaufer sind. Das ist aber
gar nicht das Problem. Die Frage ist vielmehr, ob die Liquiditdt der Banken sich
bessert, wenn Einkommensbezieher sparen und nun - meinetwegen sofort - Effekten
kaufen. Um das zu entscheiden, muf3 man prifen, wie die Liquiditdt und das
Kreditvolumen sich stellen, wenn der Einkommensbezieher nicht gespart, sondern
alles ausgegeben hatte. Dann waren die Betrdge Unternehmern als Einkommen
zugeflossen! Es waren entweder Unternehmerdebitoren entsprechend vermindert oder
Unternehmerkreditoren erhéht worden, der Kreditbedarf der Unternehmer um den
gleichen Betrag geringer gewesen [...]."

In: Wilhelm Lautenbach: Zins, Kredit und Produktion. (Hrsg. Wolfgang Stitzel) Tubingen 1952. S. 189 f. (Anm. C.G.BRANDSTETTER)
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