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Vorwort.

HanS GeStriCh.

Dcr Verfasser dieses Buches, HANs GEsTrercrr,'ist naclr Voll
endung des Alanuskriptes, 48jährig, am 21. Novcmbcr 1943 einem
langen Leiden crlcgen. — Von dem, was cr lcistctc und was cr an
strchtc, zu ber ichten, is t nunmehr die Pf l iclrt des Hcrausgebcrs.

GEsTlercrl wurde am 17. Scptembcr 1895 in Berlin gchorcn.
Sein Vater, ein l rcrvorragcndcr Hauuntcrnchmcr, war c irrc ungc
wölrnliche Pcrsönlichkcit , d i e i h n t i e f b c c inf lußtc. i ll i t s c incn
starken wissenschaftlichen In tcresscn brachte er dem Solen als
erster nat ionalökonomischc, historische und p h i losophischc Pro
bleme nahe. Na c h k u r zem Studium i n S t raßburg machte
GESTRIcri im Westen und Osten 4 Jahre lang den krieg 1914 — 1918
mit und b egann zu A n fang 1919 sein S tudium i n B e r l in au fs
neue. HE R hIANN SCHUhrACHER zog ihn besonders an. D a n e ben vor
allem HANs DEr.rrROcr, dessen Geschichtsbetrachtung ihn nach
haltig beeindruckte. Bei ScrrrrhrAcrrER, der ihn auch in seinen ersten
Berufsjahren vielfach förderte, promovierte er Ende 1920. — Der
Lebensweg führte GEsTRrcH dann durch verschieden geartete Stel
lungen hindurch und aufwärts. Zunächst nämlich — im Jahre 1921
— arbeitete er als Hi l fsreferent in der damaligen Abteilung X des
Auswärtigen Amtes (Wirtschaftliche Nachriclrten aus dem Auslande),
bis diese Abteilung aufgelöst wurde. H ier lerntc cr viel für seinen
späteren journalistischen Beruf. E s fo lgte ein Jahr — 1922 — in
der Bank für Landwirtschaft, die damals gerade aufgebaut wurde
und wo cr einen Hankbetricb nach der sachlichen und persönliclren
Seite hin kenncnlcrnte. Auf die nun folgende Tätigkeit im Aliniste
rium für Ernährung und Landwirtschaft hat GEsTrercrr später stets
mit besonderer Freude und D a nkbarkeit zurückgeblickt. Dort
war cr den Refcrcnten für Gctrcidefragcn und für I i redit fragcn als
Hilfsarbeiter zugeteilt, wurde von ihnen oft zu größeren Arbcitcn
hcrangczogcn, entwarf zalrlrcichc Dcnksclrriftcn und erlebtc die Ent
stehung der Rentenmark, deren Schaffung von diesem Alinisterium



schnell, daß cs sich bei In tcrcssenvcrtretung nicht um w i rk l iche
Erkenntnis wirtschaftlicher Zusammenhänge und deren Darlegung
handelt, sondern um eine Darstellung der wirtschaftlichen Zusammcn
hängc, die der Intcressentengruppe möglichst viel Vorteil br ingt,
und sei die Darstellung auch noch so verzerrt und unwahr." Und an
anderer Stelle: „Es schadet natürlich nichts, wenn man Interessenten
vertritt ; man muß cs nur ehrlich tun, ehrlich gegen sich selbst und
gegen die anderen. Man muß immer sorgfältig zwischen Gruppen
interesse und A l l gcmcininteresse unterscheiden, das G r uppen
interesse nicht als Allgemeinintcressc ausgeben, auch wenn man von
Amts wegen das Gruppeninteresse zu vertreten hat. Vor al lem soll
man vor sich selbst ICiarheit walten lassen. Auf diese geistige Sauber
keit halten die meisten Interessenvertreter nicht. A l lmäldich sehen
sie die ganze Welt vom Standpunkt des ICammgarns oder des Hand
eisens .. . " Die p r a k t ische Tätigkeit wi rkte also auf GzsraIcH
anders als auf die meisten anderen. Er wurde nicht in ein Gruppen
interessc und seine Ideologie 'hineingezogen. Vielmehr distanzierte
er sich innerlich davon. Und hierdurch bestärkte sich in ihm seine
Überzeugung von der Unentbchrlichkeit wissenschaftlich korrekter,
t heorctischcr Analyse wirtschaftlicher Sachverhalte. D e r S u b 
jektivität der I n teressentenideologien ist die Objektivität wissen
schaftlicher Erkenntnis entgegenzustellen. D a nach handelte er .
Zu dieser wichtigen Frage hat cr sich auch grundsätzlich geäußert,
und zwar in e inem Aufsatz über „ W i r tschaftswissenschaft und
Laienmeinung", den er in der „Tatwelt" veröffentlichte.

Leben und theoretisches Nachdenken waren für GFsTRIclr
nie getrennt. Das Leben aber führtc ihn unmittelbar in praktische
Geld- und Hankprobleme hinein: durch seine Tätigkeit in der Bank
für Landwirtschaft, im ICreditreferat des Reichsernährungsmini
steriums, in der Reichsbank und in der Preußischen Staatsbank.
Ihm gelang es wie wcnigcn anderen, die alltäglichen Geschäfte der
Banken in den volkswirtschaftlichen Gesamtzusam h

zusammen ang einzu
ordnen und so zu erklären. Er beherrschte die Technik des Bank
gcschäftcs bis in alle Einzclhciten hinein mocl t ' 1 d b '', moc > c es sie > dabei um
das ICreditgeschäft oder um den Devisenmarkt d d W

mar o c r u m den Wert
papiermarkt oder um andere 1'ragen handeln. Ab cr cr blieb nicht
in den geschäftlichcn Einzelheiten stecken' d

c en; son ern er sah das alles
stets in der Interdcpcndenz alles ökonomis l G l lnomisc ren eschchens, in dem
cs allein verstanden werden kann. Scinc wi l ft l ' l'nc wissensc iaftlichen Arbeiten
haben sich ebenfalls oft mi t geldtheoret' I
t ischen Problcmcn befaßt: so sein Huch üb G ' id l ' ' 

ore isc >en und währungspoli
uc > ü cr Gcldpolitik und Welt
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wirtschaft" (1934), über „Neue I<reditpolitik" (1936) und andere
Untersuchungen, die später (S. 118) noch besonders genannt sind.
Die Inf lat ionszcit bis 1923 und später die Dcflationszeit zwischen
1929 und 1932 und seine umfangreichen historischen Studien be

lehrten ihn darüber, daß die „monetäre komponente" im Geschichts
a blauf viel wichtiger war und ist, als man in der Regel meint. W i e
stark die Deflat ionskatastrophe der J ahre 1931/32 das gesamt
geschichtliche und damit auch das politische Geschehen beeinflußt ,
sah er deutlich. W i ederum schloß man damals die Augen vor der
Realität „ganz wie zur Inflat ionszeit 1923, wo die Leute sich auch
bis zum Weißbluten gegen die Erkenntnis gewehrt haben, den cnt
scheidcnden Einfluß der monetären komponente zu erkennen".

Aber GEsTRIcH war keineswegs nur Geldtheoretiker und Wah
rungspolitiker. V o n e i nem entscheidend wichtigen Stücl- seiner
Lebenslcistung war noch nicht die Rede. — Aus seiner praktischen
Tätigkeit, angesichts des Ikampfcs der In tcressentengruppcn und
unter de m E in f lu ß gro ßer n a t i onalökonomischer T hcoretikcr
formte sich ihm seine wirtschaftspolitischc Grundauffassung. Hier
m it berühren wi r e i nen wei teren Problcmkomplcz, auf dem e r
l3csondcres geleistet hat . Z u sammen mi t anderen aber dennoch
selbständig, bahnte c r e i n e Wendung i m w i r t schaftspolitischen
D enken an, d i e s ich heute i mmer mehr d u rchsetzt. D i c w i r t 
schaftspolitischen Grundgedanken, die er um 1930 herum in v ie
len Aufsätzen der „ I n d ustr ie- und H a ndelszeitung" und schon
vorher in der „ D e utschen Al lgemeinen Zeitung" ver t rat , zeigten
ihre Fruchtbarkeit erst später. H i e r zog er mi t S icherheit einen
Schnitt zwischen dem polit ischen Liberalismus des späten 19.Jahr
hunderts und der Idee des Wettbewerbs. Ist der eine überholt und
nicht wieder zu b e leben, so is t de r W e t tbewerb unentbehrlich.
„Daß dieser Eigennutz" — schreibt cr in einem Aufsatz über den
Eigennutz — „sich nicht zu einer Schädigung anderer auswachsen
kann, wird durch die konkurrenz sichergestellt. Die Konkurrenz
ist a lso das n o twendige Gegengewicht gegen den E igennutz."
Oder, anders ausgedrückt: Der Wet tbewerb ist ein n o twcndigcs
Ordnungsinstrument. — Gegenüber dem industriellen I ionzentra
tionsprozeß und der B i ldung großer wirtschaftlicher ilfachtkörper
verlangt er die Entmachtung und die Wahrung des I~onsumentcn

interesses durch wirtschaftspolitische Förderung des Wettbewerbs.
Er erkannte richtig, daß sonst die Ordnungsaufgaben, die die mo
derne Wirtschaft stellt , nicht zu bcwältigcn sind. A lochtc er sich
mit handelspolitischen oder k a r tel lpolitischen oder konjunktur



politischen oder lohnpolitischcn oder währungspolitischcn Problemen
beschäftigen, stets ging cr dabei von der Fragcstcllung aus, wie die
Wettbewcrbsordnung funktionsfähig gemacht werden könne. — Und
wie cr den Lcistungswettbewcrb von der üblichen ideologisch-politi
schen Umhüllung 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 Ifon
zentration und Ausschaltung des Wettbewerbs führen. — Aus solchen
Erkenntnissen heraus formte sich ihm ein neuartiges Bild von den
wirtschaftspolitischcn Aufgaben des Staates. S i c bestehen nicht
darin, den alltäglichen wirtschaftsprozeß unmittelbar zu lenken.
Das geht — jedenfalls auf die Dauer — über sein Vcrmögcn weit
hinaus und zieht ihn in den I~ampf der Intcresscntcngruppen hinein.
Aber der Staat hat für die Bildung und Geltung brauchbarer Spiel
regeln — gerade des vollständigen Wettbewerbs — zu sorgen. Das
waren Gedanken, die in die Zukunft wicscn. — Jc dr ingcndcr die
Schaffung einer funktionsfähigcn und mcnschcnwiirdigcn Ordnung
für die industrialisicrtc Welt wird, um so fruchtbarer wcrdcn sie sich
erweisen. Und wi r müssen iibcr das Schicksal klagen, daß unter
d enjenigen, die d icscs Problem sachkundig und u nberührt v o n
Schlagwortcn und Zcitströmungcn durchdenken, nun HANs Gvsvnicrr
mit seinem instinktsichercn Urteil fehlt . B is in seine letzten Tage
hinein haben ihn diese I'ragen beschäftigt.

l reilich: Die E r kenntnis des außerordentlich großen öko
nomischen Wirkungsgrades einer Wirtschaftsordnung vollständigen
Wettbewerbs war es nicht allein, die GzsrRrcH zu seiner wirtschafts
politischen Haltung bestimmte. D i e „ H eranbildung starker und
freier Persönlichkeiten" beschäftigte ihn i n e i ner noch t i e feren
Schicht seines Wesens. Stark beeinflußt durch die klassische deut
sche Philosophie sah er mit Grauen das Heraufkommen des Massen
menschen, der U n f reiheit und d e s N i h i l ismus. D i eser W e l le
stellte er sich entgegen. Der Mensch soll — auch ökonomisch
f rei sein, um selbstverantwortlich zu handeln und u m s o z u r
P crsönlichkcit zu w e rden. W i e G Esvnrctr mi t R u h e un d B e 
stimmtheit für sich Freiheit verlangte, so achtetc cr die I rcihcits
sphärc cincs jeden Menschen sorgfältig. Er war ein Mann der Humani

wirtschaftspolitischc Frage.
tät. Als solcher — nicht nur als I achmann — bcurtcilte cr auch jcdc

„Wie wenig vcrmögcn gute Gründe, wie viel die Bcdrohun
durch Macht" schrieb er einmal. Er erl b t l
scincm umfasscndcn historischen Stud ' ' A

er e c cs und er wußte cs aus
ien, wie Argumcntc unbe
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achtet verhallen und wie der historische Moment durch massivere
ICräfte gestaltet w i rd . A b e r d i e R i chtung seines Geistes wurde
hierdurch n ich t b eeinflußt . D i eser k ö rperlich zarte und l ange
leidende Mann besaß die absolute I estigkeit der geistigen Per
sönlichkeit. Un d e r w u ßte, daß auf d ie Dauer die Wissenschaft
doch eine geschichtlich gestaltende Macht sein kann und daß es
schon deshalb sinnvoll ist , sich echter und humaner Wissenschaft
zu weihen.

Was GEsTRIGH seinen Freunden bedeutete, hat O r ro VE I T
an seinem Grabe zum Ausdruck gebracht: „Seine Überzeugung war,
daß es bei allem großen Geschehen, das ihn zutiefst bcrührtc, doch
schließlich auf den E inzclncn ankommt, auf den I<ämpfendcn in
scincr Not, auf den Menschen, der Gottes Angesicht trögt. Obgleich
eine solche Übcrzcugung nicht immer le icht durchzuhalten war,
machte unser I rcund aus ihr kein FIchh E r w i ch nie von scincr
Überzeugung. Er fordcrtc niemand heraus; aber cr bcugtc sich
auch vor niemand. Im best«n Sinne war cr ein Ritter ohne Furcht
und Tadel.

Er konntc das sein, weil scinc Übcrzcugungcn fest fundiert
waren durch thcorctischcs und historischcs Wissen. Im Lchcn wie
in seiner wissenschaftlichen Arbeit hielt er sich an cinigc große Grund
linien. Er sagte und schrieb lieber zu wenig als zu viel. Er überließ
es anderen, in E i nzelfällen zu b r i l l ieren, und e r ü b er l ieß auch
Detailarbeit anderen, obgleich er ihren Wert nicht gering achtete.
So verdankt ihm die Wissenschaft einige grundsätzliche Einsichten,
auf die noch oft zurückzukommen sein wird. Aber das ist nicht alles,
was uns von HANs GEsTRICH bleibt. i V e r jahrelang eng mit ihm
zusammen arbeiten durfte, hat ihn n i cht nur als Wissenschaftler
kennengelernt, sondern auch als Freund. So bleibt er für uns,
d ie wir j e tz t m i t s e iner F rau und m i t s c incn Brüdern um i h n
trauern, in doppeltem Sinne — unvergeßlich."

April 1944.
WALTER EUCI<EN.



I ll ll il l fs v<! 1'z<.'I <l11111s
lfflls

V<iiw<>ii <las llv(ausgvl>riül l l i f u ) i sf',iii{iii)ii s s e • • • V

I« ipl lcl. Dfc verlfffdcrfc Wcrfuffg des Sparciis • l
l. I)lc tra<lltl<)nellc Auffassunl{ 1
2. Dlo l<rltll< seitens <ler )iu>ilcri)vii l<rcilittlicorlc , . • . . . . •
3. I<(insc<lucnzc(i und l ' r ;igcstcllung 8

2. 1<af>itcl: Dcr Charakter der GfcfcffgcwlchfsstÜrung . 10
1. Das Sparen . 13
2. Dcr 1<apitalbcdarf . 15
3. Dic Problematik des Glcichgcwich<s zwischen Sparen und I<apital

bcdarf

3. L<a pitcl: Einkommens- und Vcrmßgensblldung bei Glclchgcwlc
zwischen Sparen und l<redll 17

1. Gleichgewicht von Sparen und i<rcdlt .
1ä

2 l<rc(llhiusdehnuilg ohlic Spill ei) • • • • • • • • • •
3, Slta)vii ohne f < fc( l f taus(lcflnunff e e a s a e a s e e • s s a a e

• • • • • • 21
2{)l<ivdlla(isalvhni<nfe l>cl tVhlsvh« flsivi<chsli)n( s e s s s
105, l<i(dl laul()i<h)<)c ({ ('s Sl>l<(ll's
15sr l{<g('l>iils e s s s s s s s s s s s s s» s s t s s s
18'I I<>< l<llial I Iler hletfiafllsllllls iler l<leilllffewlllffflllff s s s

I u 'i / » f)l u (<f{ i V < i ltt lti <I<ri I i>(i(l«'ii s s s s s s s s s s s s s 1(I

r r I ii>t I t it'il Ilff<a)VIII(ii)iii{ s s s s s s s rl ii
,t, l ii<s I Ii<'>III><)it>(V <'ii()i)if s s s t < > s t t s t s s s s s s s s dh
rl, l iii> lf »litt <ii t> f it<fff<>l>I>:t> s t t s s s s s s s t s s s s s s s til
i1, fit:rsll)i>ii<(<iii{te{ii{ii<si<> iii{ii fll>l<tli><ii{ii (l<rt> li f<'>III>< s s s s s s s s thii

s s s s s s {iii5, l<i< {>iii li Wlflflfffg(>ii ilei hf)ffrf>ffs giil fflf) I<rt>fflfffswflllfliifg
I r lft'< f<n<))lifts))lf)lfflf<> iii)<{ I(l)n(a<ii<>i<fü l.l<ii)i<lllill s e s e e e e e e s ii~

hür>i<tn <l<if<'h lb(fi{>:l<lli(>i'ii)l<ff e e e e e e e e e e e e e e e e e ii'„'
• I, l)i>a>f<si) il<) Iii>ill<f{<illliil>üli • • e e • • • • • fi7
~, Si>arisn ii) tV< fff)iiiiüien u<iil anilvrvn langfristige» hnlagen,

• • e e • • • • • s • s • • • e • • • 70
5 , Spafü<l lsel SJ)(<fl<asi>ei). . . , • 77
Ci, i'rgehiils • • • • • • 81

Ci. I<apitel: Dlc Lenkung der l<apllalblldung . • • • a • • • • 83

1. Notwendigkeit der I.cnkung. 84
2. Art und i t l i t tcl der Lenkung
3. Staatsfinanzicrung und Lenkung N 88

7. 1<apitcl: Ergfilnzende Überlegungen . 99
1. Theorctischcr Cl>araktcr der Unicrsuchungcn, 103
2. Stationen der Erkenntnis 103
3. tVirtsclwiftspolftfsche hfOgllchkcitcn • • • a • 105

Das I fol)lenl (lef Gei(lverfassung \ • • 110
5, I)<.r i i,>nkfer und (lle Ciehlsflinl)fi 113' ( l> ul)lf e • • • \ •

• • s • t • • • • t e • e e e s e e s • s e • s 114
Viefriei<hi)ls <Iitr Vüif)ffünil l i 'hungüi) v<ii) I IA f ' ', ' ' s s s s s s e e l l5
ll<'glsl ei' e e s t t e t e s

V» i) A f<>f {si >ii'iii<Iii e s s s s s s
I IIIt s s s s s s e s s • t s s s s s s

s s t s s s s s s s s s s I I tf



1. Kap i t cl:
Die veränderte Wertung des Sparens.

1. Die traditionelle AufFassung.
In den mannigfachen Entwicklu»gc» und IVandlungcn, die

div i>atio»ilöko»o>»iscl>v. Thcoriv seit i h re»1 Aufko»u»v>i durch
gL»1«cht h(it, h(it d(is Sp(irci> ii>sofcr>i i>i)i»cr vii>v. So»dcrstvll>i»g
LI» f<L»»I>»»('.I>v «ls «Ll>IL' )V<!> t» I>g l)<'l (lv» vvi'sLI>l<!<l<'.I>st<!» Iwlcl) tu»gv»
l«iii l<> /<.lt Iii»<iii>cli i>i>i >«<!l>lltii ) t l>i>vii llvl>llvliv» ist, S l i«>< i> ist
(Il«( l )><~Ii<~ <l<~1' 14)l<lt<ill)ll<l>iiilll t ) l >i><~ l4<l<ll«l l<lli>i>l<'<> <llv I<".) ll».
<III>iii<~>) <I<~« I>>vi)v« I<Il< l><~1> l «~l«l««>viii~< l«>flll< I> i)lvl>l «i>~>«~i>«lall
>V(<I II< II< Jllil«~ i«< l<<~ll«<I> I i>) l«i'III'II I IIII<l l<<~III<~ I I<~l>ll»II <l<<«>»«l<~l lvllv>>
)<V))l>l««<l«>: hl«1>~<'l>l>«ll, l«< l~l llliiii<~I) <Ii>l f<«l<~1> I'<iii <~ii«~ >viii»< l«ili~
l«<lllls«l> r» I)< ll> illl«»<l« ll«i>(ll>1» ll«>v«l~«, <II« ill< ll< I>>lll>iii<y«i( «II< r
(II<>'j<<l Ilei<<>> II>II <<I «I 'lll rjl < (Ii<< ( i«s I»« I <<I'l<<ll<< li« i (l<~>' Kl<~<l~<~l «»i z» l>«l<<~»
I I'I>('I > I «II < l>>sl)«s»»< l<<>««»('II (I<'II I.«l <«»«si i>»< li» < I < I«I' l«<>Ii <>» Al«>~«,
l)l<<s<<l' lioh<<» Sel>filz»»g»I>lt'I' >vii'ts('Ililftll<'.I«'II t«L<l('-llt;ii«l»kl<<» g<'
sullt siel> «iicli »»cl> >i»tvrstiltz<!i>il <li« i»<)r«lisch<: IV<'>'tu»g, l> i«
E»th«ltu»g vo»l sofortige» VLIZLhr (Ics <.'f>vorbc»e» 1' i»l o»u»<',»s
kommt der purit»nischcn hloralauffassu»g v»tgcgei>. %Viii(rc»(l das
Streben nacl> möglicl>st hohem Gewinn erst durch die List der Idvv
in etwas gesamt-wirtscl>aftlich Niitzliclics verwandelt wird, crschcint
das Sparen von vornl>crein als etwas Lobenswertes, das nicht erst
gegenüber sozialistischen und andcrcn K r i t i kern der au f P r ivat
cigcntum und Einzelinitiativv. bvn>lie»den IVirtscl>aftsord»»»g vvr
tcidigt wcnlc» n»>ß. Zwar l>at <ii>cl> bvi>» Sp;irvi) das virizeli)v >)Virt
sci>(>ftsnl)jekt s(!ii> I.igi!»i»tervssv, »iiinlicli ( li<. Vorsorg<. fiir s<.i»«
l»l(>(lift, fi l>' s«l»« I'«»>lll« l»l A»g<),' (ll)<lr <<s s(',I«'l<lt hl<'.>' I)<'s»li<l<'('«
«»> I i>g«z» II<'g<'II, ll«ll <II<< l()h<'»>iw<<>'l« I l«II<II))<)JA>v<~ls<<, (II«v(<»>
t)f>>Ii< I' f(ll' <I<» Nl l l /< II i I»< « l(l«ll i<~liy IIIIII »«l«hl< II<»(l< II Iii< I:~< 'i
f{«' I(l('Iii I«l y IIII('II (I<'I' t «'<(IIIIII >VII'l«<'lliifl )l>>iii>l« II<)>»>»l, I I<'IIII il««
Vi<III <<li«I<'I' III<'III l(«>)<II>>III«l I« I<,II)Ii<)I»» I<'II >VII(l J« i<l« l<<>l<lli>l
IIIV<'<<ll<'II IIII(l «I<'I/ll'II III<' I I«<l>>l(llvll<ll <l«I' llv>«»)iii'I> V«ll«<>VI> l'

I <vlt<«<<V I<v< >Ilvtl<i <> NH«v<ltlllllr<illvl<l<Vi > <Vi« <, I
<> V I > i I v I< ~ Ii<<<III IIIIII <<>~II<VI<<



rrj)aft, Sn)v«lt (lj«1'.rsj)nr<)js i)lrl)l vnln Sj)ar«r Ilu ('Ig«n«i) B«jrj«j)
als 1(<) j)II<)j v«<w<'<)<l(~j wlr<l, wj) <l sli< Iii) IV«j,'«(l««1(ri>(llji>s <)i)(l«i«ll
IVI<'ja<'I)l)fl«li<1<~)) lila j,<~ll)l<l<1)lj«l /)tj,'<~fjllli'j, t«l «i< (lll«kj (1)I'lvl)l<'I'
14 '<III, Ilyj)< jl«1<, I(,ff< lili )I l)nW,), h< I «n iii))< I) <Iii V< i'II)II II)II)jf
Vi) I i I Iii l l li « l l,

N<«~li il«l' ji i i i l l j l i i lt«lliill hi l lf<tnn)I)III)) I«»l<~l)I iiln« iillf <ll«»<~iii
(<i Iii< j i ltl<~ V<illli<illlilli iii I liil l<l»III« I<,a )VIII <l(< il<llll'I' iii!< ( Ii) tll<<jl

j!i'j!<iii <ll<' t<lllli(lt<«j<'Il ilii l N« ll«ii<)lfll<»ll« lttl(< vliii<llltl(l(ii)< <ii<< nl(!
<iltt<'s I«j!<'s <ltlj!<'Kw('If(iii wll l i l(!i I ) I (! I( t l l l l ( I(III<) <tltd (Ii'I' III()(ILI'
ii�(! II l ( I i'(l Ii i I l('( ii'Ii! I ) t' I'(I ll si l ) I(»(! 1) v si l'i' Ii L t tl I e ii l t l I) Ii t ('ii) lt t'(!
hl)j<iüt<gjgkLilt de<' l(IL(ilt<»UgllLI<l(Lltett vult (let' Sj«)t'tlltlgkLijt i l l l t i
koii)t»t iti i l .aufe ii<ret' l' l i t tvickluiig dazu, l)i i Si)arcii ui i tvr U l i i
stfiüridcti gcradczu ci<) llcn)tniiis der I(reditgcwühru»g uiid I(apitai
bildung zu scjicn. Waren cs zunachst nur vcrcinzeltc I(r i t ikcr, die
sich mit dicscr Auffassung — man kann ruliig sagen: jicrvorwagten,
so wuchs unter den Eindrücken der Wejtwirtschaftskrisis von 1932
ilirc 7aj)1 zu cincm förmlichen Chor an. Zur wissenscjiaftlichcn I(ri t i lc
gcsvlltc sicli die popujürc Publizistik utid Propaganda, wodurch die
1(ritik nicjit gern(jv. vcrctlcjt uti(1 vvrtlvft wunjc. I e i twcise kotitite
»)<iii (Icilj(V)<) this Sj<ii<V)i RLI l)ll)' ej«V. j~<'fjli(llll<g (iltL)' ji l l t 'Iti l l<IR('.I)LI'
N(<LI<t t»iltzeiti ii)la (I(!tll vut jg(!Ii , l i i l )t ji i l l t(jul j. ))t«I wl j t i l (! ia! Ill<! 1<ull(!
I <ii Iii iitlcg( sj <ji I j j t tili< I) I'.s Ist i t (ii <((l('I <) liiii ll l(I ilij<'II hv('Iii'I' j! <'all<II L
w o<iii tl, lill(j <Iii h lllljlltj!«I il«i jlililljjiitl< Iii tl h lllj<iuolttlj! <<Itl<l!«<Ilt~l
V« t uj tl t ii III< I l I ) Ii I l j «j III j! i ~l !II( il ii ~ii t I t ii I Iii) I <i II II II ( i t i t 1 j iii<< I I <II III( I Ii)II
Ii<II III<< <1« i!I jjjl<II <III) f'j< « 'II<II II<'Ii VIII I t <LI<LII I I I <II <(.<I<IIII II IIIIII I( « III
liw»jj<~l ij<<I III<<>i' I»»j<>Iii~Ii, iii<II <Iii« I)Iii)ii'II II)II<III<'III' Klllll I'I <II <I<>III

t!«wi<til< II Inj, h i «t l I« ii<ii ilw<tt' «l<tl«w<'lj«l<>« f<nijnj<>ll»lt, <Ii<II <ll«
wjua< I)n< Iiii fl Ij«j«~ I(l jjjji illll j<jiiil <>II vj«l fit<:II viii j!< Iii h<l'j III)< I «Ill nj «ll j
wti«jnj Ii«al<j<«ti I<j<~jl<j, iii<II <I«t' Niij/<~lt <in<<,"<1)i<l<>)in)II«Iii ))«<lir iils
< >Ii»I v«tal jji«III<'Ii t!«II<~<< Iciilili, i l i ij j l t isl)<'s»t«l«<«(li<s V«< l<jjjj))Ii)
/wjs( jt««,"ii)iii «)) )«« I j(« (III vj('I Icll)))iii jzj«l j «)' ist, i)IH (jl«j I i«III ln)l«11«
A« ff«s, <iiig i.s gjiiiij)l, Uii) 1<jiir I«.ra«sz««rj)<.jt .)) 1 1 i , j i
(jj(i Ul)sich(.'rji(!It (jar(jh('r i'.))Ist an(l(.)) ist wj. 1 S

' i«<')l, wn( ))reh «jg('ntj ich

i ii)d zu j )Ltvcrlcn ist, i i )(lss«n wir )i i)s /ui iiü 1 ..t j i t 1' i
', w e< as, par«n zi) hi'i)rtcijen

fassung über das Vcrj)üjtnis von 1(rcdi t d S
c)s ( e r a ( j i t ionejje Atif

auf der die frühere Sicherheit in der positi 13
rc i u n pare n k j a rmacjien,

beruht.
r posi ivcn ewcrtung des Sparens

i )Au h d i h u t Is t diU n l l n i dc ansusc <ende Auffass
""E

M r)mut[listen, in der ldass<schcn zeit bei Msc icn .eit bei Mstntvsj. Wi r ehen sie l
ommen er modcrncn 1(rcdtttheorlc ausgebildet hatte.



1, 111«hl«»jjt) (l«s i i r ( .(lljs ls j I i i ivl t ( l«r j r i i i l l j lni i«ll(»i Ai i f
f t '»Iijf tl»i(li (l i h l » j, '« I r r' I i « l » t l l i l l l i j l g I» l » l l j , I •
))l ll»»lj, Xl(>lll »Iii» vii» ii('» (~l ~iii«j«» t t«l(ii)«l ii) j',('» llil)) )iii, (r(l» iii'I'
j )1)III«I IIII t(III«»t~» li«ll l«l) III» )(»»jlj) ll(~l«~» liili(ij(ii v(« r i '»II('I(»«
lnj i(Iii'» (Ii'I i't'I llll(llil'»iii) III'II� (III ii«l I)'1(~(III, il(» III)('I ii)in ltl»li('I lji('
h'iii»»I('» IIII»I»'i j l l ' j li 'Iii'» )t('I'I(I('» l(III)Ii i I I ( l( i lh l('illj vi)I»»ii'» I ')j
)Ii'I III iii('Ii I II II t'II (Iii'.i I'. I!) I lit I iii!('(') )l III »i'II nj ii I I I iv Iii ('II� (.I, I II(' Al ('II jl) >
iii j l.i sjiiiI »I! si Iii nj III»III illi I l j tltt iii I I»vi sll l l i i ii, il, Ii, iIi » ll»i j(t»jl
(Ii'I' I".I fl'»j,'llllj, h '()» III('Iii t l l l ( l (l » i i i l s t ) f(III I ( i l l ls i i i i i l( I l) i ii I t I l ü l ( ' i i i ,

d, II I g lc lc l i i! I NV(!Ist' wi i( l ( i i icl i ( I I(' I l i l l t(! (1('s i.ltts('s ii i))('.It (li(!
Ai cllji>c (Ict' jr t'si)(tl't risse Ircst lt»») t, J c ) i i i! Ilr gcsl)(ii't wir (l, \ j('st()
tiic(lrigvr ist ( Icr Z i t is. D i csvr si t ikt so I t ttigv, bis (Iie 1)iv(.stitioit
(k,tpitaji»tcj)fr;)gc) so groß ist, daU die gcs;ttntc Erst;tntis zur Vcr
wcndurig 1'o»itnt. D;tdurcl) wird bvwirkt, d;(U cs kvinv ttrtvcrwandtcri
Ersparnissv gibt. A n dcrcrsvits wird der Zins, wenn die Nnclifrngv
nacl) I<apital f i i r I r t vcstit ioi)szwcclcc iibvr das Ersparr)is;ittgebot
l)itraus zu stcigvtt tct)(licrt, so la»gv. stvigctt, bis so v iel lakai)it(tj
lltlCllft tlgL (itlsgVSCI(tlltVt )st, (1()Ü (ii(sti l (IL)' 1' 1'spttl'lljs gvgLb('l)L! Ikapl

t nl iii lg( 1)t) j. iii)st'vi(. 1) t A tl f (11( s(! )V( ist.. isj. slvjl( tg( st(!11 t y (ii(Ü (1)(
1»vt!slitli)ll II)ii(ii'I j(l('lt'It ilvt' j'.i'sj)(ii'iils ist, l)i( I il('i('Iiiitig, (l('t' w ii'
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hl) ttl«l »t>ll IIII) l(~II tt»l) l)~», N«i:I» I« l I I )» ll j j«»«II»II h»ll(«»«»III I«)I
) II» I )Ii(li'Ii»lljl (llt( Iii'iii »j»»jl I (ii)) I»h(»j III(iii l()«»i III( I/I <ijl«i 4('l(l('»
iii)i (ii« ILl hili»»la l il«l' c l»(i Ii)II (II« l(»»l( I Ii)II, )ll« I Il v(':) I II I)(li l»i»i(~l:~«
Iv(>lj )'» litt»li)l l»ll('I'('»i

' I, I II ( j i " « l j j l i » I I A iif f i ,»i i j j w I . j I I» I ' I I ii i i»ir
i ii«iii))iii«, t l j « Ãt i s j t j t i ( l« ( l (~t t ( j l j « rw(~jl w l i l ( ))si)l(j i«jtt( l« j 4 ) j j ( i z i i ,
j jtls g()s('lll()ll j I I I«i 'i j s j j j j s(' j iw(>jg(>II(l, S ( )w('I l ( 's i i i ( ' II I ( l ( 'I ' 1»ii i i s t ,
w ir(l 1 ( j lvj i ' i t(' iis pgll»i'ill t l j « ()( l l l i ' ,, g t "sirrt(ll) t a ( '1(11)lljij ik z l l i ' I I ( '
(lill j,'illlg g('i)1()eilt, I s t ( l i ( '..'i«14('.(Ii))gtt»g vrf i j j j t , s() k jill l l('l l l l t icj l ( jv l '
trrt(lit iot)vljcit A i i f f nss»itg vo t i (1vr G e i ( jseitc j i v r j ( e i »« S t t l n t»g«)t
auftreten. Starl'V Spartiitigj(eit ttrtd großv. Ersp;trrtisntc»gvtt wcrdctt
sielt j)icrnacjt i» Überfluß art Geld ausdrückvn, woraus sielt vinv ent
sprccjtcndc Senl'ung der Zinssützc mit den dargclegtcn Anpassungs
vorgiingcn in der Investition ergibt. E ine Tcrtdcnz zu überm)ißigcr
Investition und d i e E r sparnis übcrsclirvitcndc I i ap i talrtacjtfr tgc
wird sicli als Gcldknnppj)vit ttnd Zinsstvigvr»»g gvltvnd r»ncjtvtt, div.
div. Gcldrinclifrng() i» ( lv r vbvrt dargvjvgt(.» IVeise 1'ontpri»iivrt,
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Das Charakteristikum der traditioncllcn Auffassung ist der
direkte und enge Zusammenhang, der zwiscl>cn der Spartätigkeit
und der ICapitalbcanspruchung durch I nvestition angenommen
wird. D i f ferenzen können hier nicht auftreten. E n t weder f indet
e ine direkte Verwendung der Ersparnisse durch den Sparer a ls
ICapital statt, oder aber — soweit dies nicht geschieht — machen
sich die Ersparnisse so lange als dringendes ICreditangebot bemerk
bar, bis sie als Leihkapital Verwendung gefunden haben. Der ge
samte wirtschaftsprozeß wäre hiermit so eindeutig bestimmt, daß
dann IConjunkturschwankungen eigentlich unmöglich wären').

2. Die Kritik seitens der modernen Kredittheories).
Die moderne ICredittheorie hat sich lange Zeit neben der

traditionellen Auffassung entwickelt, ohne daß man sich bewußt
wurde, daß sie miteinander unvereinbar sind. Man glaubte vielleicht
zunächst — und dieser Glaube ist hcutc noch weit verbreitet —,
daß es genügen würde, der t raditionellen Auffassung einige Er
gänzungen hinzuzufügen, und daß man dann ein genaueres und voll
ständigeres ökonomisches Weltbild vor sich hätte. A ber je weiter
s ich die moderne ICredittheorie entwickelte, und zwar nicht etwa
durch einfache gedankliche Deduktionen aus ihrer ursprünglichen
IConzeption, sondern durch immer stärkere Erfassung der Wirkl ich
keit, desto mehr stellte sich heraus, daß die oben beschriebene
traditionelle Auffassung nicht nur korrekturbedürftig, sondern falsch
ist. Falsch ist die DarsteDarstellung des Zusammenhanges zwischen Sparen
u nd ICreditgewährung und der Abhängigkeit beider vom Zins. D i e
grundlegende Erkenntnis der modernen ICreditthcorie besteht darin,
daß in der modernen Geld- und ICreditwirtschaft Bankkredite nicht
mit von dritter Seite zur Verfügung gestelltem Geld, sondern durch
Schaffung von Bankguthaben die Z a hl
können (Giralgeld), entstehen. Auch die S ar t h

'e zu unge n b enutzt werden

einmal durch Bar eldzahlu
au iese e s c öp fung zurück, selbst wenn sie vorübergehend

bank) zum anderen (z. B. S ark
g dzahlung von einem ICreditinstitut (z. B. Krcdlt

p er asse) binübergessandert sind. O i i
1) Auf diese Ifonscquenz d t d't '

bcrcits 1938 in seinem Guta h c r ra i t ioncllen Auff assung bat F. A . H a y c k
u c ten zur Tagung des Vcrei

Ab ' ht d d' ' Sc'
'ns r zi al Politik, Bd, 173, 19Zgcreins filr Sozialpolit>k in Z

i« namlicb dichfö h
g i der i l b c rd>c ' p

cd>ttheoric: At.nnnr Hanx , Vo lks
Tbc Mcaning of hf 19p9 n cutschc Übers. Jena 1911.
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genug entstchcn sie aber einfach dadurch, daß ein Einkommens

oder anderes Dcpositum den Charakter des Sparguthabcns annimmt.
Jedenfalls ist cs nicht so, daß erst einmal Guthaben angesammelt
werden und daß dann die ICrcditgcwährung erfolgt, sondern Guthaben
und ICredit entstehen zu gleicher Zeit, wobei die so entstehenden
Guthaben niemals sofort den Charakter von Sparguthaben annehmen,
sondern erst nach so und so viel Zahlungsvorgängen sich in ein
solches oder auch mehrere verwandeln.

Stellen wir die drei oben bei der Darstellung der traditionellen
Auffassung auseinandergcsetzten Punkte den entsprechenden der
modernen ICreditheorie gegenüber, so ergibt sich folgendes:

1. Das ICreditvolumen ist in keiner Weise abhängig von der
Menge der Geldersparnisse. Es hängt von der Fähigkeit und Bereit
willigkeit der Banken ab, ICredit zu gewähren, der andererseits auch
eine Bereitwill igkeit zur ICrcditverschuldung gegenüberstehen muß.
Hankguthabcn und Anlagen der Banken (ICreditschuld in i rgcnd
cincr Form) cntstehcn gleichzeitig bei der ICreditgewährung. Sofern
Investition nicht durch Verwendung eigener Ersparnis im eigenen
Betrieb, sondern mit H i l f e von Bankkredit stat t f indet, ist sie in
keiner Weise von der Ersparnismcnge bestimmt. Die 13anken stellen
bei der ICreditgewährung nicht i rgendwelche „ f reien" M i t te l zur
Verfügung, die ihnen anvertraut wurden. E i n S tudium der Hank
bilanzen zeigt alsbald, daß solche freien Mittel für ICrcditgcwährung
gar nicht zur Verfügung stehen. Die bei den ICreditbanken vorhan

denen Hargeldbcstände und ihre Guthaben bei der Zentralnotenbank
befriedigen den notwendigen ICassenbedarf zuzüglich einer unent
behrlichen ICassenreserve. Die Mi t tel, die die Banken den ICrcdit
nehmern zur Verfügung stellen, schaffen sie selbst, indem sie ihnen
versprechen, bis zur vereinbarten Höhe von ihnen auf sie gezogene
Schecks einzulösen oder von ihnen gegebene Vberweisungsaufträge
auszuführen. So entstehen neue Hankguthaben. Die ICreditbanken
leihen also ihre eigenen Zahlungsversprechungen aus, indem sie zu
gunsten der ICreditnehmer Guthaben in ihren Büchern entstehen
lassen. Sie können dies, weil nach den Gewohnheiten des modcrncn
Zahlungsverkehrs nur ein verhältnismäßig geringer Bruchteil der
Guthaben 13arauszahlung bedingt. Die E n t s tehung des „ G i ral
geldcs" ist ein vol lkommenes Analogon zur Entstehung der Bank
note'). W i e d ie f rühercn „ f reien" Notcnbankcn nicht etwa unbe
grenzt Banknoten emittieren konntcn, sondern auf ihre Liquidität,

1) Vgl. F. A. Lv rz , Das Grundproblcm der Gcldvcrfassung. Stuttgart u.
Berlin 1937, S. 2ff.



d. h. die I ähigkcit zur Einlösung präsentiertcr Noten in Währungs
gcld aclttcn mußtcn, chcnso sind der Fähigkeit der modcrncn I<redit
bankcn durch iltr Liquiditätscrfordcrnis, d. h. die Fähigkeit, cinc
crfaltrungsmäßig bcstimmtc Quote iltrcr Gut)taben bar auszaltlcn
zu müssen, Grcnzcn gezogen. (Bargeld ist immer das Geld, das die
Banken nicitt selbst scltaffcn können l). Dic Hanl<cn befricdigcn also
den 1<rcditbcdarf nicltt aus Ersparnissen, sondern durcl t Geld
scltöpfung. Die Grcnzcn, die dieser gczogcn sind, werden nicltt durclt
tlas Sparen bestimmt. Zwar iibt das Sparen, wie wir im 5. ICapitcl
ausfültrlicli darlegen wcrdcn, bestimmte Einflilssc auf die I<rcdit
gcwältrung aus. Aber sie sind ganz anderer Natur, als die t radi
tioncllcAuffassung annimmt, und kcincswcgs derart, daß vcrmcltrtcs
Sparen stets vcrmchrtcn I<rcdit hervorbringt. Es besteltt eben I'ein
direkter Zusammenhang zwischen dem Sparen und der I<rcdit
gcwällrung t)

2. Dcr Gcldzins ist demzufolge ebenfalls nicht durcit die Spar
tätigkeit und die Ersparnisse bestimmt, vielmehr hängt er ab einer
seits von der Bereitwilligkeit der 13anken, I<redit zu gewähren,
andererseits von der Neigung des I<rcditnehmers, zu dem bestimmten
Zins den I<redit in Anspruch zu nehmen. Wclchc I<reditart man auch
nimmt, ob kurz- oder mittelfristigen Bankkredit oder langfristigen
ICredit in der Form des Effektenkaufes, in jedem I all ist nicht das
Sparen für die I<reditmenge bestimmend. Die Neigung der Banken,
iltren ICrcdit auszudchncn, hängt von ihrem Liquiditätsstatus ab,
der nicltt durclt die Mcngc der bei ihnen vorhandenen Gutltabcn,
also von der Gestalt der Passivscitc sondern d V I I
vo» Bargeld und gegchc»cnfalls in Hargclrl zu vcrwandclndcn Akcm von cm ornanttcnscin

tiven, also von tier Gestalt der

zu ncl>mcn, liängt ab von dcit 1'
tlcr potcnticllctt 1<rcditncluner, zu einern bestimmten /inssatz I<rcdit

der Al'tivscitc bcsti>nrnt wird. DieN«tgung

v cstition, also von tier 1'ra c ob I ' .
t 1'rtragsatissiclttcn tier gcpl tittcn It>

mintlcstcns ebenso lioclt wie der f
'1,, ob t l icscr Lrtrag etwas 1>ül>cr oder

cdcutung sowohl für die 13mk wi f - I •
cr geforderte Zinssatz liegt. 13esondere

soweit es sielt um langfristige Investition handelt
' tn c wie i i r t lcn I<rcditncltmer l tat ,

-c . cnn an g f r istigc Investitioncn k"s an an g fnst igcr Wcrt
13 kk 1 't I" f' f '

i db i d d '
Ru ig inanziert werden. IC

'n ei e rin gend daran intercssier
H k k d i t a l bald d urch eine Wert a '

1) Dcr Gang der Darstellung m 1 t vc
papieremission abgelöst wird

F b i d 4. d 5. ac > c cs notxvc
. un . I i apitcls vonvp' onvc ggcnommcn wurden.



Denn durch eine solche IConsolidierung verkürzt sich die B i lanz
der ICrcditbank, und sie wird dementsprcchcnd liquider. Für den
ICreditnchmcr erlangt auf dicsc Weise der ICrcdit erst die Form und
die Laufzeit, die der Investition entspricht. D c r ICursstand lang
fristiger Effekten lrängt nun von der Neigung der Sparer ab, mehr
oder weniger kurzfristige Guthaben zum Effcktcnkauf zu verwenden.
Ist dicsc Neigung stark, so hebt sich der ICursstand der langfristigcn
Wcrtpapicrc und sinkt dementsprechend der Zins für langfristige
Anlagen. Ist die Neigung gering, oder bcstcht wolnöglich die Tcndcnz,
langfristige Wcrtpapicrc abzustoßen und dafür Bankguthabcn zu
erwerben, so sinkt der ICursstand der langfristigcn Wcrtpapicr, und
der langfristige Zins steigt demcntsprcchend. Der Vorgang der Zins
bildung ist unten noch ausführlicher zu bchandcln. H i e r mögen
skizzenhafte Betrachtungen genügen, um klarzustellen, daß die Zins
sätze nicht durch die Menge der Ersparnis bestimmt werden. Zwar
ist, wie wir sahen, die Haltung der Sparer für die langfristige Zins
bildung maßgebend, jedoch handelt es sich hierbei nicht darum,
daß Ersparnisse gemacht, sondern darum, in welcher Form, ob
a ls Bankguthaben oder Effektenbesitz, sie gehalten werden. D i e
Entstehung dieser Sparguthaben liegt schon zurück und ist meist
Ergebnis der Entstehung von Bankguthaben durch ICreditgewäh
rungt). D i e Bankguthaben selbst aber sind vom Sparvorgang als
solchem unabhängig. Der Zins reguliert die ICreditmenge und inso
fern indirekt auch die Ersparnis, er wird aber nicht von der Er
sparnis bestimmt. I Ccy nes zieht daraus die IConscqucnz, daß der
Zins cinc rein monctäre Erscheinung sei. Ob dies richtig ist, wird
uns späterhin noch bcschäftigcn.

In einer Wi r tschaftsordnu»g, in der E lemente der zcntral
gclcitctcn Wirtschaft dominicrcn, kann der Zins aus seiner rcgula
tivcn I 'unkt ion mehr oder weniger ausgeschaltet werden. U ln fang
und Art der Invcstit ioncn und die dcnicntsprcchcndc ICrcditgcwäh
rung kann man hier administrativ bcstimmcn und eine Höhe des
Zinses mehr oder weniger willkürlich fcstlcgcn. Nur hinsichtlich der
Bildung des langfristigcn Zinscs spielt die Anlageneigung der Sparer
noch die oben bcschrichenc Rolle. Auch in diesem Falle, der gegen
wärtig in der ICriegswirtschaft aktuell geworden ist, wird der Zins
nicht von der Ersparnismenge bestimmt.

1) Es sei ausdrücklich betont, daß Ersparnisbildung cinc mögliche, aber
keine notwendige Folge der Krcditausdchnung ist. Aber soweit sie erfolgt, ist

sie tatsüchlich in der Regel dcrcn Folge. Durch die ausführliche Darstellung im
5. Kapitcl werden diese Zusammenhange klarer werden.



Niedriger Zins fördert die Ausdehnung des ICredits und dem
zufolge auch die Ersparnisbildung. Höherer Zins hemmt die ICredit
beanspruchung und dadurch auch die Ersparnisbildung. Hier tritt
der Gegensatz gegen die traditionelle Auffassung besonders scharf
hervor, nach der ein höherer Zins die Bildung von Ersparnissen för
dern, ein niedriger Zins sie hingegen mindern würde. Allerdings wird
dieser Einfluß des Zinses auf das Angebot von Ersparnissen auch von
vielen Anhängern der traditionellen Auffassung nicht angenommen,
vielmehr die Nachfrage für die Zinshöhe als maßgebend angesehen;
aber auch dann ist der Gegensatz zur modernen ICredittheorie deut
lich. Der Zins ist nach der älteren Ansicht hoch, weil die Ersparnisse
gering sind und das ICreditangebot dementsprechend eingeschränkt
werden muß, nicht etwa hat ein höherer Zins zunächst die ICredit
ausdehnung und in der Folge die Ersparnisbildung eingeschränkt.
In dem einen I all steht die Ersparnis am Anfang der Ursachenkette,
im anderen Falle der Zins.

3. Während nach der traditionellen Auffassung in der Geldsphäre
nur die Vorgänge und Verhältnisse in der Gütersphäre widergespiegelt
werden, stellt die moderne ICredittheorie fest, daß die Vorgänge in
der Gütersphäre durch die Vorgänge in der Geldsphäre mit bestimmt
und gesteuert werden. Gleichviel, ob man die Formulierung, daß die
Ersparnisse gleich der Investition sind, mitmachen will oder ob man
die Darstellung so anordnet, daß eine Differenz zwischen beiden
möglich ist, — bestehen bleibt auf jeden Fall, daß die Ausdehnung
oder IContraktion des ICreditvolumens vom Sparvorgang unabhängig
ist. Durch Auflockerung der hemmenden Bestimmungen der Geld
verfassung kann man den ICreditspielraum sehr stark erweitern.
Welchen Gebrauch man davon machen soll, ist eine andere Frage.

3. Konsequenzen und Fragestellung.

Die Erkenntnisse der modernen ICredittheorie über das Zu
standekommen von ICreditausdehnungen, über die Bildung der Zins
sätze der Banken und vor allem darüber, daß sich etwaige, durch die
Geldverfassung gesetzte Grenzen hinausschieben lassen, daß jeden
falls in der Wesensart von Geld und ICredit hierfür keine Hinder
nisse bestehen, sind unausweichlich. Daß sich hieraus weittrawei ragende
IConsequenzen für die übrige Theorie ergeben müssen drän t,g an g sie 1
olme weiteres auf. Aber wie weit in der Revision überkomme" er ommener An
schauungen gegangen werden muß, darüber herrscht offenbar noch
keine Klarheit. D ie von uns oben skizzierte traditionelle Anschau



ung über den Zusammenhang von Sparen, Zins und Kredit ist un
haltbar geworden. Fäll t damit nun die gesamte, von Generationen
entwickelte Theorie vom ICapital und ICapitalzins in sich zusammen?
Ist Sparen und ICapitalbildung noch notwendig für den wirtschaft
lichen Fortschritt? — Wenn man die Äußerungen mancher moderner
Autoren liest, könnte man annehmen, daß jedenfalls bewußtes Sparen
eher ein Übel ist, das den Unternehmern Verluste und den Arbeitern
Arbeitslosigkeit bringt, daß das notwendige Sparen sich schon von
selbst ergibt, wenn nur gehörig investiert wird. Zu dieser Auffassung
scheint man gedrängt zu werden, wenn es als eine besonders törichte
Frage hingestellt wird, falls jemand danach fragt, ob die Spartätig
keit ausreicht, um die Mi t tel fü r d ie I nvestitionen zu beschaffen.
Zwar beruhen, wie wir g leich betonen möchten, derartige Schluß
folgerungen fast immer auf i r r tüml icher In terpretation. N u r g e
wisse Formulierungen, die meist unter dem Eindruck der großen
Wirtschaftskrise der dreißiger Jahre entstanden sind, verführen zu
diesem Irrtum. W e n n a lso die vol lkommene Bagatellisierung des
Sparens zweifellos falsch ist, andererseits die Unabhängigkeit des
ICredits vom Sparen unbestreitbar feststeht, so wird das Gleich
gewicht zwischen Sparen und ICredit zum Problem, das sich nicht
automatisch löst, dessen Lösung v ielmehr gesucht werden muß.

Man sucht sich in der L i teratur und Publizistik oft damit zu
helfen, daß man zwischen echten und unechten Ersparnissen unter
scheidet. Man sagt z. B., wenn eine starke Ausdehnung des ICredit
volumens aus den Bankbilanzen abzulesen ist, ein Teil davon beruhe
auf „echten" Ersparnissen und ein Teil auf ICreditausweitung. Man
glaubt, auf diese Weise für einen großen Teil der ICreditvorgängc die
traditionelle Vorstellung aufrecht erhalten zu können, während auf
den übrigen Teil die moderne Theorie der ICredit- und Guthaben
entstehung anzuwenden ist . D iese ICompromißlösung ist jedoch
unhaltbar. B e t rachtet man gie w i rk l ichen Vorgänge im ICredit
system, so sieht man, daß alle ICredite in der gleichen Weise ent
stehen, daß ICredite nie aus Einzahlungen oder Guthaben gewährt
werden, daß man es keinem Guthaben ansehen kann, ob cs durch
Übertragung aus älteren, längst vorhandenen Guthaben entstanden
ist, daß man Guthabcnbildung und Entstehung von Ersparnissen
überhaupt nicht ohne weiteres gleichsetzen darf' ). Wie man es auch
dreht und wendet, innerhalb des Krcditsystcms sind beide Seiten
immer gleich, und man w i rd dor t v ergebens nach einer Gleich

1) Hierilber ausführlich das 4. Iiapitel.
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gewichtsstör»ng s»chc». A»<lcrvrscits ist div Vorstvlh»<g rlcr ICapi
talthcoric, rlaß Produktio»sumwcgc nur eingcschlagcn wcrdcn können,
wenn rlafür vom IConsum bestimmte Mit tel abgczweigt werden,
daß zwischen dem 13ediirfnis zu konsumicrcn und dem Wunsch,
Produktionsumwege einzuschlagen, Spannungen entstehen können,
so evident richtig, daß sie auch durch die Erkenntnissc der mo
dernen ICreditthcorie nicht erschüttert werden kann. So ergibt sich
die Frage: Wo ist, wenn doch das ICreditsystem immer in sich aus
geglichen ist, die Gleichgewichtsstörung zu suchen, in welchen Sym
ptomen äußerst sie sich, und wie wird sie übeavunden?

2. Kapitel:

.Der Charakter der Gleichgewichtsstörung.
Im Zusammenhang mit den 1 'eststcllungen der modernen

ICredittheorie ergab sich unmittelbar die Erkenntnis, daß das Gleich
gewicht zwischen Sparen und ICapitalvcnvendung, wie cs nach der
traditionellen Auffassung bestehen müßtc, durch die Bewegungen
des ICrcditvol»mcns mehr o<lcr wcnigcr gestört wird. A ls schwie
riger crwivs cs sich, de» Chnr'<ktcr <1<.'r Gleichgcwichtsstör»»g in<
<!i»z<1»<!» f<!siz»st<Ii<». I»»{ lebst <!rgab sich <!i»» vi»f«ehe <1»a»tl
1{ilslh<.»r<.llsrh«1'< slsl«.ll»i<g'. <1<»ch A»s<l< h»»»g <1<.s ICr«lllvnl»
»»!»s k»»»t<»»< l<r G< I<l h< IJ»<l<»<f g«'«l zl w<>l <l<l», «ls <I<!»1 «»«<l<~<
I'<«<I»I<l I<»< fll«ii«»<l<~» Ü{ll <>I«l <'»»< «<<I <<1<l'<I<'I<, l)<»'<»»< l»»ßl<»l<'I<
vl»<! bl<il]{«<'»»>{ <I<'<< I'<'<'lh»lv«'»<<« '<'>{<>I«'»i I ll<'<'<I»<'<ll< <<l<<<l <II<! Il«.
zlvl<v<' V«» (<vl<lvl»l«»»»<v», <II<! <<«<»I»« I 1{lvlcl<l<lvll)v<<, f{<!/w»l<1{v»<
II«<'» Vvl'I»'<»<el« I»/»sei»'(l»l« l<y»l<(I <.!< <.< f>ll<t <<Icl« I«.< >yerzw<l»1{e»0
Sp<»c», I) l<!<<c <»< Blei< rlcl<tlgc, we»» «ucl< ctw«<< rcl<c»»<llscl<v. »»(I
cl»svltlgv. 1.'rkc»»t»ls bvwlrktc, <l»Ü sich auf der»<oder»c» ICrcdit
thcoriv z»»{ichst vorwiege»d ko»ju»kturthcorctischc I'olgerungcn
aufbauten. D abei stand die Krcditausdchnung als I Iausscfaktor
lange Zeit im Vordergrund. Während auf der einen Seite die Gcld
schöpfung durch ICrcdit als ungesunde und gcfährlichc Gcschäfts
gcharung der ICrcditbanken scharf krit isiert und verworfen wurde,
entst;<nd auf der andcrcn Scitc die Iloffnu»g, daß man durch krvdit
politischc Klaß»«h»<«» ci»c cwigc Ilochko»j»»ktur crzc»gc» kö»»v..
A»eh oh»c <laß»»»< bis z» ( l lcsvr lct<'tc» ICo»s • 1» . t [ Ü
g<',w<»<» (ll<! s<)g»»!»Ctflru ()<lvr l<rc<llt{i<c 1(o»J»»kt»< (I<vo<'I<!
h«11< <I< • < N«{l<<»« löl«<»«»<l<! <<t<»'I« »< l{<<<l<», l)«Ü II»<! I««<ll{{l»~»<<~{l
r< I«» (',<:»»<ll«{{<» < l<,'l<{l{{<~<' »»<I wl< l<ll<<l<l«~ll ~1{<!1< <!»<!<' w<<< v» <<la <ll«
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trn(litio»vllv. Vorstvlliittg vo» <lcr h r l )vitswcisv. (Ivs li re(litsystct»s,
mttßtc die Bctrnclit»»g dvr Wirk l icltkcit immer aufs neue cnvciscn.
Dicsc Erkenntnis blieb nucli crlinltcn, nach<lcm man gcgcniibcr der
Erklärung der konjunkturen aus krcditärcn I"aktorcn allein skep
tisch geworden war. A l lmählich lernte man, das Problem der „r ich
tigen" I<reditgebarung, das sich aus der Unabhängigkeit des kredits

vom Sparen notwendig ergab, allgemeiner und umfassender zu sehen.
Hierzu trug besonders bei, daß auch die Wirkung des Sparens stärker
in die Untersuchung einbezogen wurde. Indem nun der „ in flatori
schen" Wirkung des kredits die „deflatorische" des Sparens gegenüber
gestellt wurde, ergab sich die Erkenntnis, daß es sich um ein Gleich
gewichtsproblem handelt, das in jeder Wirtschaftslage gestellt ist.
Abweichungen von dem anzustrebenden Gleichgewicht haben nicht
nur vorübergehende Oberflächenwirkungen, sondern greifen in den

Ablauf der Wirtschaft t ief ein und beeinflussen den Aufbau und die
Ausnutzung des Produktionsapparates nachhaltig. I nf o lgedcsscn
sprach man nunmehr wcnigcr vom kredit , sondern stelltc dem Sparen
das Invcsticrcn gegcnübcr, dcsscn Förderung oder Hemmung durcli
mehr oder wc»igcr kredit nls sclbstvvrstiindlicltc hlöglicltkcit voraus
ziisctzct) ist, D i t rcl i Hcltcrrscl)»t)g <Ier Invcstitio»sntct)gv zit einer
Ilcrrscltnf t i i i )cr I ' r i ! isv., I. i i i )t)v., H(.sei)iift igt)ng zii l<ni»t»(!tt, svttnl()
»iii)»ti l)r <ltis grnßv. >vi) tscl)t)flsi)nliiiscl)(. li( I, <l( i» <llo davit tscl)t)ft»
wl'i'ii'11s('I)llfl III'III( I'(ll'l(('1)(tilg' (~llll'II gl'nß('Ii I (!II IIII'('I' II<'Illllllilllg('II

wl< l )Ii<(l (>, l ) I('t(<! I I('iii I'(~l»tilg(~)te (ll<~ IIII'(~ll hili(giltig III I'llglilll(l )Ii)II)II('II

( III�«)((ll I()ll h<~l I I )na% III) l vl' I Ii)<~)' ( III ()II lh('I l(~Ii (v II'I >('Iii) II II('II«Ii I )I~~
1)l'<>!((<l»ll IIIII I«II/1(II)II<'I'll(I('I' h l'll<ill )(l»'illll((>ll III I, vi'III «Ii('II «III»II

I till('l ) l lll<')l h ) ii I'l(>l) ilill ('II (I I<! t(('.I))v(>) (~ (vii l!(('.I) t) ii II('II(> I Ivl il ('!»(I(iii,
Iii illo iillv. I.ii) t(lvt (Ii! i IV«lt(vi) lscl)«11. Viiii 1'.).".) 1)1!( I().i.l lilti< lt)ltlltl( ii.
Xwclfvllos Iiiil (llv. Al). I. Iltiitg (l!r 1" )tt(cl)ttt)g «iif llv l t iv .. 1111 tt )iii I
Ilirc Wl l k i l t tgvti (itif Prclsv, L( i i)t)c iitt(l ll vsclti lf l lg i i t ig ztt vcr l l v f t v t t
Erkctiiittiisscii gcfi l l ) r t. C lci c l )wol t l i s t ii i ; iii ( l(ircli (l iv. G«gcttübcr
stcllung voit Sparen und Invcsticren iti ciitc tttcrkwürdigc Sackgasse
gcratcn. In dem Hcmillicn um cinc exakte Darstcllting suclitc man die
Einflußfnktorcn in cincr Einkonttncnsglcicltung zu crfassctt. Dabvi
w ird t)otwct)digcrwcisc aus Spnrvn die „E rsparnis", aus dem In
vvsticrcii ( l ic „ I » v c s t i t i o i t" , bv i ( lv. (l;)s Lrgchttis ci»vr E i t tkont i t tcits
1)crio<lv. Die Störiittg (lcs Clcicligcwicltts solltv (ltirclt (liv Diffcrcttz
l(vl!)CII(! Ii l'I'!'1)(ll'III« illl(l l llvcsl.lt loll 7(llll htls(ll'liek kolli))toll, (Yol)ei
O l )('t gl! (viel) t (Ivi' I. 't t(1)<) )') )ls „(Iv fit(t() t'in(.'I )", 1) t ('Is(l) (Ivk('ll(l ii i ) (l l le
!~('.Itlllll i ttt))it Vv i i i i l i i ( lot t)(I (Vlt l(1, ( l l )(~ttt(~(vi(l)1 i lvi l t) v vsll ll i iti I i i )

III)III('l(('III 1('li i~>llilli,f('< Ii)i'II lllilllli1 III(III Ii(ll(I (! I'Iii'llli('ii( (liikl tllilll (llu
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Differenz in dieser Form nicht zum Ausdruck bringen kann. Denn
im Ergebnis müssen Ersparnis und Investition gleich sein; d ie
schließlich zustande gekommene Investition ist letzten Endes mit
der volkswirtschaftlichen Gesamtersparnis identisch. Jedoch nicht
dieses Ergebnis ist das eigentlich Interessierende. Die wesentlichen
Probleme enthält der Prozeß, der zu dem Ergebnis führt. Je nach
seinen ursprünglichen Ausgangsbedingungen verursacht er mehr
oder weniger erhebliche Veränderungen der Einkommens- und Ver
mögensverhältnisse. Die Einkommensgleichung ist aber ihrer Natur
nach die Zusammenfassung des Ergebn isses einer bestimmten
Zeitperiode. Daher ist sie zur Darstellung der in Frage kommenden
Probleme ungeeignet. Es kann nur Verwirrung erzeugt werden,
wenn einmal betont wird, daß die Entschlüsse zum Sparen und In
vestieren unabhängig voneinander gefaßt werden und stark d i f fe
rieren können, alsba l d aber festgestellt wird, daß Ersparnis und
Investition immer gleich sein müssen. Die wesentliche Rolle, die das
Dazwischentreten des Geldes für die Entstehung von Divergenzen
von Sparen und I nvestieren spielt, fä ll t dabei ganz unter den
Tisch' ).

Um das eigentliche Problem zu erfassen, muß man auf den
ursprünglichen Begriff des Sparens zurückgehen. D i eser Begriff
ist naturahvirtschaftlichen Charakters. Sparen ist Enthaltung von
Konsum und Freisetzung dementsprechender Produktivkräfte. Ihm
steht das Investieren gegenüber, d. h. im früheren Sprachgebrauch:
Kapitalverwendung. E ine D i f ferenz zwischen beiden ist möglich
dadurch, daß der Kredit infolge seiner Unabhängigkeit vom Sparen
der Investition mehr oder weniger Produktivkräfte zur Verfügung
stellt, als durch Sparen freigesetzt werden, wohlgemerkt: durch
freiw i l l i ges Sparen. Die Differenz kann man nur sichtbar machen,
wenn man die Dinge zunächst naturahvirtschaftlich 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 sich, daß am Anfang des Prozesses das Sparen eine feste
und bestimmte Größe ist. Demgegenüber steht die N ' i 

ie e igung zur in
vestition. H ier ist der Ausdruck „Neigung" wirklich angebracht.
Wieviel jemand sparen will, hängt von seinem eigenen Entschluß ab;
w ieviel jemand investiert, hängt davon ab wievi l K ' ta l ' li evie a pi ihm z u r

1) Vgl. F. A. Lurz, The Outcome of the Saving-Inv t m t D' (A' g- nves ent Discussion (Quar
terly Journal of Economics, August 1938).
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Verfügung gestellt wi rd . Da her is t cs fü r d ie Gcsamtinvestition
entscheidend, wieviel kredit gegeben und genommen wird. Das
Gegensatzpaar ist bei dieser Betrachtungsweise nicht so sehr Sparen
und Investition als Sparen und kredit . E s is t in besonderer Form
der alte Gegensatz zwischen Gütersphäre und Geldsphäre, wobei der
Geldsphäre nicht nur d ie Rolle eines „Spiegels" oder „Schleiers"
zugewiesen ist, vielmehr die eines durchaus maßgeblichen Einfluß
faktors. Betrachten wir von diesem Standpunkt aus die Dinge, so
steht dem Sparen der I<apitalbedarf für bestimmte Investitionen
gegenüber. Soweit I<apitalbedarf von Investoren durch eigenes Sparen
befriedigt wird, ergibt s ich der Ausgleich direkt; er bedarf keiner
Vermittlung. Übrig bleibt der nicht durch eigenes Sparen befriedigte,
auf kredit angewiesene Ikapitalbedarf. Wieviel I<apitalbedarf ins
gesamt befriedigt wird, hängt vom Umfang des zur Verfügung ge
stellten kredits ab. Da dessen Umfang, wie wir sahen, nicht vom
Sparen bedingt wird, ist cs ein Problem, ob und inwieweit er dem
Umfang des Sparens entspricht. M i t d iesem Problem, in dem sich
I<apitalthcorie und Geldtheorie in höchst eigenartiger Weise treffen,
haben wir uns zu befassen. Die einzelnen Faktoren seien nachstehend
noch etwas genauer untersucht, um späteren Mißverständnissen
vorzubeugen. Daß dabei Wiederholungen nicht vermieden werden
können, möge der Leser entschuldigen.

1. Das Sparen.

Sparen heißt: weniger Güter für den Verbrauch beanspruchen,
als das laufende Einkommen ausmacht. D i e G esamtsumme des
Sparens in einer Volkswirtschaft setzt sich zusammen aus einer Menge
einzelner Sparakte der Wi r tschaftssubjekte. D e r e inzelne Sparer
will durch sein Sparen Vermögen bilden, d. h. er will seinen Anspruch
auf Güterkonsum nicht endgültig aufgeben, sondern behält sich vor,
ihn späterhin teihveisc oder ganz geltend zu machen. D ieser Vor
behalt kann mehr oder weniger feste Form annehmen, was den Ter
min und den Umfang der Rückzahlungsansprüche betrifft. Die mehr
oder weniger ausgedrückte Bestimmtheit des I<onsumaufschubs
drückt sich im I<reditsystem in bestimmten Formen aus, die für
dessen Arbeitsweise, was wir noch eingehend (s. 5. I<apitcl) betrachten
werden, große Bedeutung hat. J edenfalls heißt Sparen nicht end
gültiger I<onsumverzicht, sondern nur I<onsumaufschub. Der Sparer
erwartet, daß er späterhin zu einem mehr oder weniger bestimmten
Zeitpunkt die Güter oder Güter von gleichem Wert (im natural-,
nicht im geldwirtschaftlichen Sinn) erhalten kann. D e m Sparen,
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durch das tendenziell der Konsum geringer wird als das laufende
Einkommen, steht also der Verbrauch der Ersparnisse gegenüber,
durch den tendenziell der Konsum größer wird als das laufende
Einkommen.

In welcher Weise muß sich nun der wirtschaftliche Ablauf voll
ziehen, wenn d iese Absicht des Sparers Erfüllung f inden soll l
In der modernen Volkswirtschaft spielt im Gegensatz zu primit iven
Wirtschaftsformen die Ansammlung von großen Vorräten im Ver
hältnis zur Gesamtproduktion keine erhebliche Rolle. Vorräte werden
nur gebildet, um Produktion und Verteilung elastisch zu gestalten.
Bilden sich darüber hinaus auf einzelnen Gebieten größere Vorräte,
so wird darin mit Recht eine Fehlentwicklung erblich , d ie n icht
dem Willen des Produzenten entspricht. Güter, nach denen keine
Nachfrage herrscht, werden nach Möglichkeit n icht p r oduziert.
(Deswegen sammeln sich in Depressionszeiten keine größeren Vor
räte an industriellen Fertig- und Halbfertigwaren, weil die industrielle
P roduktion bei mangelnder Nachfrage eingeschränkt wird. D a d i e
Landwirtschaft ihre Produktion langfristig planen muß und nicht
in kurzen Zeiträumen einschränken und wieder ausdehnen kann,
leidet sie in D epressionszeiten besonders unter Preisdruck und
starker Vorratsbildung). Die erste unmittelbare Folge des Sparens
ist also die I'reisetzung von Produktionsmitteln, die der Herstellung
von Konsumgütern dienen würden, also eine Minderproduktion von
Ver- und Gebrauchsgütern. Das Ziel des Sparens kann aber damit
allein nicht erreicht werden, denn auf diese Weise würde dem Ver
mögensanspruch der Sparer, der ja später einmal als Nachfrage nach
Gütern geltend gemacht wird, real nichts gegenüber stehen.

Zu den eigentlichen Sparern treten die Unternehmer hinzu, die
über Geldmittel, die ihnen, sei es im Eigenbesitz, sei es durch Kredit,
zur Verfügung stehen, nicht investitorisch verfügen, weil sie die Ent
wicklung abwarten wollen, bevor sie ihre Produktionspläne end
gültig fassen und zur Durchführung schreiten. H ierbei handelt es
sich nicht um eigentliches Sparen im Sinne d S h b
Auch kann es sich dabei der Natur der Sache n l '

nne es p r a c gebrauchs.

vorübergehende Haltung handeln. J e doch k d 'ie nac > immer nur um eine

gehende Zustand im Einzelfall ziemlich lange d . D
e oc .a r m i e ser vorüber

ist ebenso wie beim Sparen eine Freisetzung v P d kt ' k .ange auern. ie W i r kung

In den konjunkturellen Depressionen bekommt d'g von ro u t i onskräften.

Sparen der Unternehmer starkes Gewicht. G Idt l t ' lomm i e ses uneigentliche

handelt es sich um Stillegung von Geldbetre s eoretisclt gesehen

der wirksamen Geldmenge. e rägen und Verrin erune r d V
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2. Der Kapitalbedarf.
Realisiert wird in der modernen Wirtschaft die vom Sparer

erstrebte Vermögensbildung dadurch, daß die durch das Sparen frei
gesetzten Produktionsmittel in der Investition Verwendung finden,
d. h. in der Erstellung von Gütern, die nicht unmittelbar dem Ver
brauch dienen, sondern sich erst im Laufe einer längeren Zeit in
Verbrauchsgüter und Nutzungen verwandeln. D e m Sparer steht
also der Investor gegenüber. Er entfaltet Nachfrage nach Verbrauchs
gütern und solchen Gütern, die alsbald dazu verarbeitet werden
können, ohne selbst solche herzustellen. Dazu braucht der Investor
Kapital: er muß über Produktionskapazität für Verbrauchsgüter
verfügen können, ohne zur sofortigen Gegenleistung in Verbrauchs

gütern verpflichtet zu sein. Te i lweise wird diese Produktionskapa
zität zur Erstellung von Verbrauchsgütern für die in der Investition
beschäftigten Arbeiter beansprucht, tei lweise zur Herstellung von
Gütern, die in anderen mehr oder weniger konsumfernen Kombi

nationen einbezogen werden (Rückversetzungen oder Einschlagen
zeitraubender Produktionsumwege). Z . B . werden beim Bau einer
Textilmaschinenfabrik gebraucht: die Konsumgüter für die dabei
beschäftigten Arbeiter, Ziegel, Zement und anderes Baumaterial,
das sonst dem Wohnhausbau hätte dienen können, Stahl und Eisen,
das zu Werkzeugmaschinen statt zu Elessern, Gabeln und anderen
Hausgeräten verarbeitet wird, usw. Der Produktionsumweg kann
mehr oder weniger lang sein. Je länger er ist, desto mehr Kapital
(Verzicht a u f K on sumgüterproduktion) i s t er f o rderlich. D ie
Konsumgüter, auf die verzichtet werden muß, bilden den gemein
samen Nenner, auf den man die einzelnen, verschieden langen
„Rückversetzungen" umrechnen kann. Auch die so erstellten Güter
verwandeln sich im Laufe der Zeit in K onsumgüter. D i e Text i l
maschinenfabrik erzeugt Textilmaschinen für Garne und Gewebe, aus

d enen dann die gebrauchsfertigen Güter hergestellt werden. A u f
diese Weise steht dem Verbrauch des Ersparten zu einem späteren
Zeitpunkt auch e in e n tsprechendes Angebot an K o nsumgütern
gegenüber. Der Investor erwartet, daß die Rückversetzung oder der
Produktionsumweg im Endeffekt mehr Konsumgüter hervorbringt, als
dies bei direkter Verwendung der Produktionskapazität zur Herstel
lung von IConsumgütern der Fal l gewesen wäre. D a durch ist er
befähigt, dem Sparer Zinsen zu zahlen und darüber hinaus für sich
selbst einen Gewinn zu erzielen' ).

1) Zur kapitalthcoretischen Grundlegung: W. Euc z Es, Im p i t a l theorc~
tische Untersuchungen. Gus tav F ischer, Jena 1934 (Heft 1 d i eser Reihe);



16

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 v iel Produktivkräfte in A n spruch
genommen werden, wie durch Sparen freigesetzt werden, nicht mehr
und nicht weniger. Dieses Gleichgewicht ist natürlich 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 für seinen Betrieb anschafft; oder die industrielle
Aktiengesellschaft, die einen Teil ihres Reingewinnes nicht als Divi
dende ausschüttet, sondern damit ihre Produktionsanlage ausbaut.
In einer total zentral geleiteten Wirtschaft, in der auch der Konsum
im einzelnen geregelt ist, ist leicht zu übersehen, wieviel Produktiv
kraft für Investitionen übrig ist und verwendet werden muß. Schon
in einer zentral geleiteten Wirtschaft mit freier Konsumwahl würde
das Gleichgewichtsproblem zwischen Sparen und K a p i talbedarf
besonders aufmerksamer Beobachtung bedürfen. In ei ner V e r
kehrswirtschaft mi t Naturaltausch würde das Gleichgewicht sich
immer leicht wieder herstellen, weil entweder der Investor die Güter,
über die er verfügen muß, einfach nicht erhalten kann oder aber der
Sparer keinen Investor findet, der die von ihm erwarteten Güter
und Dienste verwenden will. In voller Schärfe tritt das Problem des
Gleichgewichts nur in der Verkehrswirtschaft') mit Gebrauch von
Geld und Kredit hervor, insbesondere, wenn Geld durch Kredit
gewährung entsteht. H ier muß der Ausfall von Nachfrage in Form
von Geldangebot durch andere neue Nachfrage in Form von
Geldangebot ausgeglichen werden. D i eser Ausgleich muß, w ie
schon mehrmals gesagt, durch den Kredit erfolgen. Da aber, wie die
moderne Kredittheorie erwiesen hat, zwischen der Gewährung von
Kredit und dem Verzicht des Sparers auf einen Teil seines Geld
einkommens zur unmittelbaren Güternachfrage kein d i rekter Zu
sammenhang besteht, können sich h ier G leichgewichtsstörungen

Ders., Der Wirtschaftsprozeß als zeitlichcr Hergang. In Jahrb. f. Nat'
und Statistik, Hd. 152. g. n Ja >r . . ati onalökonomie

1) Unter „Vcrkehrswirtschaft" verstehen w r '>V' h
der Elcmcnte der Verkchrswirtschaft als Idealtyp ( ' S

en wir eine 'ivirtschaftsordnung in

dominicrcn. Über die Beziehung zwischen ideal,yp'ea ypus (im Sinne von IV. Eucwns)

ökonomie. Jena, 3. Aufl. 1943. S. 95ff.
und konkreter „Wirtschaftsordnung" s. Ivst.rna Eu, G gi ea iypischem W i r t schaftssystem"

TRR ' UcKEN, Grundlagen der National
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ergeben. Es kann durch kredit dem Investor mehr Inanspruchnahme
von Produktionskapazität ermöglicht werden, als durch die Sparer
freigesetzt wird. Es kann aber auch umgekehrt sein, daß nicht genug
kredit gegeben und genommen wird, um den Nachfrageausfall der
Sparer auszugleichen. E in Ausgleich tr it t dann auch, wie wir als
bald sehen werden, ein. A ber es wäre falsclt, diese Art von Aus
gleich als Gleichgewicht zu bezeichnen, weil der eigentliche Sinn
des Sparens dabei verfälscht wird.

3 . Kapi t e l :

Einkommens- und Vermögensbildung
bei Gleichgewichtsstörungen
zwischen Sparen und Kredit.

Da die moderne I<redittheorie zu e inem wesentlichen Teil
im Zusammenhang mi t V ersuchen, allgemeingültige I<onjunktur
theorien aufzubauen, weiter entwickelt worden ist, hat lange Zeit
die konjunkturelle Einwirkung von Bewegungen des I<reditvolu
mens im Vordergrund der Untersuchungen gestanden. In der großen
Weltwirtschaftskrise der 30er Jahre hat man auch das Sparen in die
Betrachtung einbezogen und ist dabei unter dem Eindruck der

Ikrisenwirkungen begreiflicherweise zu e iner negativen Wertung
gekommen. D iese hat sich teflweise über die konjunkturelle Lage
ihrer Entstehungszeit hinaus gehalten und die theoretischen Anschau
ungen manchmal einseitig beeinflußt. Über derartige „Zeitbedingt
heiten" muß jedoch die Theorie hinwegzukommen suchen. Inzwischen
ist der Glaube an die Regelmäßigkeit und Notwendigkeit des ICon
junkturzyklus stark erschüttert, und v ie l fach ist an seine Stelle
ein fast ebenso blinder Glaube an die Vermeidung von I<onjunktur
s chwankungen durch staatliche Wirtschaftslenkung getreten. D i e
Betrachtung der E inflüsse, die Gleichgewichtsstörungen zwischen
Sparen und kredit auf Einkommens- und Vermögensbildung aus
üben, 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 I<on
junkturschwankungen, staatliche Lenkungsversuche, staatliche Fi
nanzierungsbedürfnisse oder sonst welche Faktoren ausgelöst sind.
Wir betrachten absichtlich isolierte Einzelfälle, um Antwort auf die
Frage zu bekommen, inwieweit der Sinn und Zweck des Sparens

Probleme der theoret. Notlonsl0tmnomle. ttelt 0,

Oestr l eh, Kredit und Sporen.
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durch solche Divergenzen beeinträchtigt wird. Der Sinn und Zweck
ist — das wird oft gänzlich vergessen — zunächst einmal Vermögens
bildung zwecks Vorsorge für die Zukunft . D i eser Standpunkt des
Sparers, der doch nun einmal zum Sparen dazu gehört, verdient
Beachtung, ohne daß deswegen die Wirkungen auf das Ganze der
Volkswirtschaft vernachlässigt zu werden brauchen. Die Ergebnisse
solcher Einzeluntersuchungen lassen sich unschwer au f U n t e r
suchungen über Konjunkturen, staatliche Wirtschaftslenkung usw.
anwenden, ohne daß diese Anwendung zu unserer eigentlichen Auf
gabe gehört. Ehe wir auf die Wirkungen der Divergenz zwischen
Sparen und ICredit eingehen, müssen wir den Zustand etwas näher
betrachten, in dem Gleichgewicht zwischen Sparen und ICredit
herrscht.

1. Gleichgewicht von Sparen und Kredit.
In einer im Gleichgewicht befindlichen Volkswirtschaft laufen

alle Zahlungen so, daß die für Einkommen ausgezahlten Summen
wertmäßig genau den ICostenpreis des Sozialprodukts decken:
das Einkommen kauft das Sozialprodukt. D i e zur laufenden Er
neuerung des Produktionsapparates notwendigen Zahlungen sind
vorher durch richtiges Einsetzen von Amortisationsbeträgen in die
ICostenrechnung abgezweigt, sie laufen zusammen mit den Zahlungen,
die zur Bewegung der Güter im Produktionsprozeß 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 Güter, d i e aus dem P r odukt ionsprozeß
herauskommen, beträgt, und dieses Einkommen wird auch zum An
kauf dieser Güter, also zum IConsum, verwendet.

Wenn die IConsumenten nun einen Teil i h res Einkommens
in irgendeiner Form sparen und nicht für Konsum ausgeben, so
würde dadurch ein gewisses Quantum Konsumgüter unabsetzbar
werden, wenn sonst nichts geschähe. Es wird aber nun zu gleicher
Zeit von den Banken ein gewisses Quantum Kredit für 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 kreditI

nehmende Investor entwickelt Nachfrage teils nach denselben Gütern,
die zuvor der Sparer einkaufte, teilweise aber auch nach anderen

und Produktion. IVicn 1934.
1) Vgl. hierzu und zu den folgcndcn Abschnitten: R. v. Srntct., kapital



Gütern. E s muß also eine Umlenkung in der Gütererzeugung er
folgen, und dazu ist mindestens eine vorübergehende Preisverschie
bung erforderlich. Das Gleichgewicht ist erreicht, wenn die für I<on
sumgütererzeugung nunmehr entbehrlichen Produktivkräfte gerade

durch die zusätzliche Produktion für I n vestit ionen, für „ P roduk
tionsumwege", in Anspruch genommen werden. Arbeiter, die bisher
in der I<onsumgüterproduktion tätig waren, sind nunmehr bei der
Produktion von Investitionsgütern beschäftigt. Ihre Nachfrage nach
I<onsumgütern bleibt also gleich. Dagegen wird der Gesamtkonsum
um den Nachfrageausfall der Sparer nach I<onsumgütern geringer,
der Produktionsapparat aber wird um den gleichen KVertbetrag

(I<ostenwert) größer. B i s zum Heranreifen der neuen Anlage zur
Produktion müssen auch die Zinsen aus dem kredit bezahlt werden,
was bedeutet, daß die sog. Bauzinsen zu den Anlagekosten gehören.
Nach Heranreifen der neuen Anlage zur Produktion von I<onsum
gütern muß das gesamte Volkseinkommen so gestiegen sein, daß das

zusätzliche Güterangehot aufgenommen wird. N ach Fertigstellung
der Anlage entfällt die Nachfrage des Investors', wenn es sich nur
um diese eine Anlage handelte, dürfte also von diesem Augenblick
an nicht weiter gespart werden. Es müßte im Gegenteil mehr kon
sumiert werden, denn es muß vernünftigerweise unterstellt werden,
daß mit d ieser neuen Produktionsanlage der I<onsumgüteranfall
größer ist als vorher. Um diesen Betrag müßte dann auch das ge
samte Geldeinkommen größer als vor ihrer Erstellung sein, falls es
nicht zu e inem Preisdruck kommen, vielmehr das Gleichgewicht
erhalten bleiben soll. V e ranlassung dazu geben schon die laufend
fälligen Zinsen, deren Finanzierung eine zusätzliche Nach frage schaffen
würde. In wirklichkeit schieben sich natürlich dauernd eine Un
zahl von Investitionsfällen ineinander. Die eine Anlage wird fertig,
eine andere wird allmählich verbraucht und, f inanziell gesehen, das
darin investierte I<apital amortisiert, wieder eine andere wird be
gonnen. Dem entspricht, daß d ie e inen Sparer ihre E rsparnis
konservieren, andere ihre Ersparnis verbrauchen, während wieder
andere zu sparen anfangen. Gleichgewicht herrscht, wenn die Netto
Ersparnis mit der Net to-Investition übereinstimmt.

In diesem gedachten Idealfall beruht das wachstum der Pro
duktionskapazität nicht auf höherer Ergiebigkeit infolge technischen
Fortschritts — d ieser Fal l w i rd un s gesondert beschäftigen —,
sondern auf stärkerem I<apitaleinsatz auf Grund der gegehenen
technischen kenntnisse. Die größere Ergiebigkeit wird erzielt da
durch, daß das Sparen, also eine zeitweise Enthaltung von I<onsum,
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die „Rückversetzung" von Gütern im Produktionsprozeß möglich
macht und dadurch einen zeitlichen Aufbau des Produktionsappa

rates herbeiführt, der einen größeren Ertrag ermöglicht. Angenom
men ist ferner, daß der Kredit zur Investition in produktiven An
lagen erfolgt. Naturalwirtschaftlich gesehen, entspricht also unser
Fall der k lassischen Vorstellung. D e r g rundlegende Unterschied
gegenüber der klassischen Vorstellung besteht darin, daß nicht eine
automatische Einstellung auf ein derartiges Gleichgewicht ange
nommen wird. D i eses Gleichgewicht muß b ewußt angesteuert
werden, dadurch, daß nicht zu viel, aber doch genug ICredit für die
Investition gegeben wird, so daß gerade der durch das Sparen ver
ursachte Nachfrageausfall ausgeglichen wird. Wenn dies geschieht,
t reten keine nachhaltigen Preisänderungen ein, sondern nur d ie
j enigen, die zur Umlenkung der Produktion erforderlich sind. D i e
Nachfrage des Investors richtet sich teils auf die ersparten Konsum
güter (Entlohnung der Arbeitskräfte), teils auf solche Güter, die
statt dessen mit denselben ICosten hergestellt werden können, Man
sieht, wie schwierig es sein muß, ein derartiges Gleichgewicht bewußt
anzusteuern; vollkommen wird es fast nie erreicht werden. T rotz
dem muß dieser Idealfall als R ichtpunkt der K r edi tpolitik an
gesehen werden.

Worin besteht nun das Charakteristische des beschriebenen
Gleichgewichts unter dem Gesichtspunkt des Sparens 3 Keineswegs
darin, daß die Ersparnis gleich der Investition ist. D ieses Ergebnis
wird, wie wir sehen werden, in einer Reihe von anderen Fällen eben
falls erzielt . Da s W esentliche beim Gleichgewichtszustand ist ,
daß tatsächlich das Vermögen der Sparer einen dem
Sparen gleichwertigen Zuwachs erfährt, ohne daß an

einer a n d e ren S t e l l e e i n e V e r m ö g ensmind er un g s ta t t 
findet . Geldmäßig gesehen, besteht dieser Zuwachs in Guthaben
oder Wertpapieren. Gütermäßig entspricht dem Zuwachs an Sparer
vermögen der Zuwachs des Produktionsapparates. Zwar gehört
dieser Zuwachs zum Eigentum der Unternehmer, die den ICredit
aufgenommen haben, aber die Unternehmer haben im gleichen Wert
Schulden an die Sparer, sei es direkt (Effektenbesitz) oder durch
Vermittlung eines ICreditinstituts (Guthaben)' ). Zur IControlle
des Gleichgewichts mag folgende Vorstellung dienen: die ersparten
Beträge würden zum Ankauf des zugewachsenen Produktions

1) Der Zuwachs an volicswirtschaftlichem VermOerm gen wird also durch die
geldlichen Beziehungen denen zugeteilt, die ihn durch ihren I<

n urc i i i ren I<onsumverzicht er
mdglicht haben.
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apparates ausreichen. Die Sparer sind also gewissermaßen auf Um
wegen die Eigentümer des neu erstellten Produktionsapparates.

2. Kreditausdehnung ohne Sparen.
Wir gehen nunmehr einen Schritt weiter und stellen uns vor,

daß in einer Volkswirtschaft, die in der im vorigen Abschnitt dar
gelegten Art im Gleichgewicht ist, der ICredit ohne entsprechendes
Sparen in seinem Gesamtumfang ausgedehnt wird . E s i s t n i cht
nötig und wäre sogar unzweckmäßig, in den Voraussetzungen so
weit zu gehen, daß etwa das Sparen ganz aufhört. V i e lmehr wird
angenommen, daß die bisherige ICrcditgewährung der laufenden

Spartätigkeit in der im vor igen Abschnitt dargestellten Weise ent
sprochen hat, daß nunmehr aber noch darüber hinaus das ICrcdit
volumen ausgedehnt wird. W i r b e t rachten nunmehr die Wirkung
dieses im Verhältnis zum Sparen übermaßigcn ICreditwachstums
auf die Einkommens- und Vermögensverhältnisse. D abei soll in
Betracht gezogen werden, daß aus der Vergangenheit eine bestimmte
Masse von Sparvermögen vorhanden ist, das — soweit es nicht vom
Sparer selbst investiert wurde und in Gestalt dauerhafter Güter
in seinem Besitz ist — i n S p arguthaben, Ef fekten und anderen
Geldforderungen dargestellt ist , die auf feste Geldbeträge lauten.
Dem steht eine bestimmte Masse von Gütern gegenüber, dauerhafte
Produktions- und V erbrauchsgüter, z . B . F a b r iken und M i ets
häuser, Läger und im Fabrikationsprozeß durchiaufende Güter usw.
Die Eigentümer dieser Güter sind direkt oder indirekt Schuldner der
Sparer, denen bestimmte Teile des Ertrages als Zinsen zufließen.

In diesen Zustand hinein werden nun Kredite für weitere In
vestitionen gegeben, ohne daß durch zusätzliches Sparen hierfür
Produktivkräfte f reigesetzt sind. A uf w e lchen Anreiz hin d iese
Investitionen vorgenommen werden, lassen wir v orerst dahingc
stclltt) . D e r P r o dukt ionsapparat und d ie i n i h m b cschäftigtcn
Arbeitskräfte sind durch den laufenden Verbrauch und die bislang
schon in Gang gesetzte Investition voll ausgenutzt. Wir unterstellen,
daß eine Produktionsausdchnung (z. B. durch Verlängerung der
Arbeitszeit) nicht möglich ist. Neben die bisherigen Zahlungen für
IConsum und Investition treten nun die Zahlungen aus den zusätz
lichen ICrcditen. Es wird also eine zusätzliche Nachfrage nach Arbeits
k räften, Rohstoffen, Zwischcnproduktcn usw. ent faltet . Som i t

1) Mit den Antriebs- und Hemmungs~ f tcn der im Text nunmehr zu schil
dcrnden Prozesse befassen wir uns im 6. I<apitcl im Zusammenhang mit den Lcnkungs
problemen.



t reten auf Teilen des Arbeitsmarktcs Lohnsteigcrungen und au f
gewissen Güter märkten Preissteigerungen ein. Durch Überbietung
und entsprechende Erhöhung der Kosten wird ein Teil der bisherigen
Konsumgüterproduktion zum Er l iegen gebracht, und d ie h ierfür
besclräftigten Arbeiter und Produktionsgüter werden auf die Pro
duktion für Invcstitionszweckc abgelenkt. Von der Preissteigerung
werden daher infolge verringerten Angebots auch Konsumgüter
erfaßt, wobei die Preissteigerung keineswegs durch die besagte
Kostenstcigerung begrenzt ist. Im weiteren Verlauf wälzt sich dann
die Preisstcigerung von hier aus auch auf die zunächst noch nicht
betroffenen Zwischenprodukte und Rohstoffe zurück. A u f d i ese
Weise wird die Preissteigerung allgemein, was aber ke ineswegs
bedeutet, daß sie gleichmäßig verteilt ist . D i e a l lgemcinc Preis
stcigerung und die dabei anfallenden Sondergewinne bilden einen
neuen Anreiz zur Ausdehnung der Investition und cntsprcchen der
Kreditbcanspruchung. Wird dem nachgegeben, so folgt eine neue
Welle der Preissteigerung. So liegt in dem Prozeß eine Tendenz, sich
immer weiter fortzusetzen.

Dieser Prozeß der inflatorischen Prcissteigerung ist oft genug
geschildert worden; er soll hier hauptsächlich unter dem Gesichts
punkt seiner Wirkung auf E inkommens- und Vermögensbildung
betrachtet werden. Durch die zusätzlichen Kredite wird das gesamte
Gcldeinkommen größer. J edoch nur ein Teil der einzelnen Geld
einkommen nimmt an dieser Steigerung teil, ein anderer Teil bleibt
auf seiner bisherigen nominalen Höhe. Da der Anfall von Konsum
gütcrn infolge Abziehens von Produktionskräften aus der Konsum
güterproduktion k leiner geworden ist , muß der G esamtkonsum
gcringcr werden. Diese Konsumeinschränkung wird durch die Preis
steigerung erzwungen und muß von denjenigen getragen werden,
deren Einkommen teils überhaupt nicht, teils nicht entsprechend
gestiegen ist. 1 ür den gleichen Gcldbetrag kann nur noch eine ge
ringere %lenge Konsumgüter gekauft werden. E inem Teil der Ein
kommcnsbezieher wird also der — infolge Umgruppierung der Produk
tionskräfte notwendige — Konsumverzicht durch Preissteigerung auf
erlegt. H ierfür hat sich der Ausdruck „crzwungencs Sparen" ein
gebürgert. Es ist insofern nicht ganz zutreffend, als diesem Kon
sumverzicht keine Vcrmögensbildung kein K o le ' ons u m anspruch in
der Zukunft e n t spricht, worin ein schwcrwie d U t I ' d

vcrwiegcn cr nte r schied
gegcnübcr dem eigentlichen Sparen gegeben ist. E V

is . ' in e er m ögens
b ildung findet gleiclrwohl statt nu r f ä l l t d e V
nicht denjenigen zu, die ihren Konsum einschränk ßt . N

er e r mögenszuwachs
nsc>rän en mu ten. Nutz
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nießer des Prozesses sind vielmehr diejenigen, die in seinem Verlauf
mehr Sachgüter in die Hand bekommen, als sie Schulden machen
müssen. Das sind insbesondere diejenigen, die am Anfang des Pro

zesses Kredit genommen hatten, als sich die Preissteigerung noch
nicht vol l durchgesetzt hatte.

Irgendwann kommt natürlich auch dieser Prozeß einmal zum

Stillstand — durch welche Kräfte, mag ebenfalls zunächst dahin
gestellt bleiben. E i n neues Gleichgewicht spielt sich ein. H i e rbei
sind Möglichkeiten zwischen zwei Extremen gegeben: In dem einen
Extremfall spielt sich ein Gleichgewicht auf dem inzwischen erreichten
hohen Preisniveau ein. D i e s geschieht, wenn zwar das K redit
volumen nicht mehr weiter wächst, aber auf der zur Hal tung des
erreichten Preisniveaus nötigen Höhe verharrt ; oder aber — d ies
das andere Extrem — das Kreditvolumen schrumpft wieder zusam
men, das Investitionsvolumen verringert sich entsprechend, und das
Gleichgewicht spielt s ich w ieder auf dem a l ten Preisniveau ein,
das am Ausgangspunkt der Bewegung gegeben war. Natür l ich sind
zwischen beiden Extremen eine Reihe von Gleichgewichten möglich,
d. h. Einspielen in einer Lage zwischen dem Ausgangspreisniveau
und dem höchsten durch die K r edi tausdehnung herbeigeführten
Niveau. Es genügt die Betrachtung der beiden Extremfälle, deren
Ergebnis auf die übrigen mutatis mutandis leicht anwendbar ist.

In beiden Fällen ist durch die I nvestit ion neues Vermögen
entstanden. Aber im Gegensatz zum Gleichgewicht zwischen Sparen
und IQedit wächst dieses Vermögen nicht denjenigen zu, die das
Konsumopfer zugunsten der Investition getragen haben.

Betrachten wir zunächst den ersten Extremfall, in dem sich
ein neues Gleichgewicht auf dem erreichten Höchstniveau einspielt.
Wir nennen ihn der Kürzer halber und nur für den Zweck dieser
Betrachtung „Inflat ionsstoß". Es hat sich hier eine totale Verschie
b ung der Einkommens- und Vermögensverhältnisse ergeben. E i n
Teil der Einkommen ist im Zusammenhang mit dem Inflationsstoß
von vornherein gestiegen, hat ihn sozusagen inauguriert. Ein anderer
Teil der Einkommen ist der Preissteigerung nachgerückt, sie ganz
oder teihveise ausgleichend. Das Nachrücken hemmt in gewissem
Umfang den Prozeß, indem die weitere Verteuerung der Kosten die
Investition erschwert, andererseits das zusätzliche Einkommen auch
bei dem erhöhten Preisniveau Absatz und Produktionsmöglichkeiten
für Konsumgüter schafft. Es ist also auch eine Tendenz zur Rück
bildung der Verschiebung zwischen Konsumgüter- und Investitions
produktion vorhanden. Jedoch reichen diese Tendenzen allein nicht
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«us, dvn Prozeß zunl Stillst«nd z» bringen. h t ldcrc ICrriftc t»ilsscil
l iitiziitrctcit, sei cs, (l«ß (lcr ICrvdit citigcschriinkt t»ld vvrtvllvrt wird,
sei cs, <l«U spo»t«» <liv. Iitvvstitio»sltist »«cliliißt o(lct' «tls (li'.t)i gc
stvigvrtvit I.'i»ko»it»ei) stiirl(cr gvsl)tri, winl . J v <locll s<)ll hivr«)if
;iii (licscr Stelle iioch i)icht »lilivr <'.itlgcg«)lgvti w< r(lci). D«s Grl(!icli
g<.'wicltt ist jcdctlft)lls erst crr<'.icllt, wut)ii i i i l f <lot)t vrliöhtv» l ' tc is
»ivv«lt (lcr ICrc(lit <lvlil freiwillige» Sp«ret) ctltspricht,

Eitic dritte Gruppe von Ei»komnlc» h«t eine Ir. rl i i) i i))tlg cnt
sprcchc»d der Prcissteigcrung nicllt (lurchsctzv» kö»ne». Ihre ICon
sum- und Spartätigkcit') bleibt cingcscliriinkt, wiilirend die der bei
den andcrcn Gruppen cntsprcchcnd erhöht ist .

Ebenso liat sich durch den Inf lationsstoß eine grundlcgendc
Veränderung der Vermögensverhältnisse vollzogen. W i r wi esen
bereits darauf hin, daß das neugebildete Vermögen nicht in d as
Eigentum detjcnigcn gelangt, die das IConsumopfer getragen haben.
Wcm wächst es also zu? Die Investoren crlangcn Eigentum an den
von ihnen erstellten Gütern. Dem steht die Schuld aus dem In
vcstitionskredit gegenüber. Es kommt nun darauf an, bei welcher
Prcislagc diese Schuld cingcgangen wurde. Wenn vor Beginn der
Prcissteigcrung, wenn der Investor nocli zu günstigen ICostcn cin
gckauft und produziert l iat, so fäll t i l im aus der Prcisstcigcrung,
der ja aucli sein Invcstitionsprodukt untcrlicgt, ein Gewinn zu, Jc
später ICredita»fn«hnie und I»vcstition statt f i t idcn, jc weiter <lic
I rcisstcigcriing fortgcschritt('.n ist, (lcsto gcrii)g(.r ist (licscr Grrwin»
;iits 1'reisstcigvr<itig <iii«s G<!l<lc»twvrt»i)g. h t t ) I '.»<lv <lcs 1'rozrss<.s
«itfg(!i)oi»)»v»c ICr<!<litv. tr«g<!ti kcitt«G«l(l<.t)tw<.rtitt)gsg<,will))<) ll)i!Iir

( vr (!eilt<! 1»v(stitloiisg<!wii)t) itits g<st<.igcrli.r I.'rgi<.l)igl«.lt <l<s I'r()• r n 'n '

<l»kti<rtisitiiiw< gs Iii(!il)t <I«v<)ti iiti l)<!rillir t. ) l ) i c s(:t) Gi;wititivi) «t<!Iiv»
li. G!I l !i) tw 'I't»»gtiv! Ihlstc (Icl j ',»lg!» g 'g!»ill)!r, (li . will)rcti(l (I(!Ii
ltif l ; i t i<»issl»U<.s si);ir<!It, l )«s t t l i ig<.tt ztit)i ' lci l i t i tcl i ( l lv. Bczi<.l)<.t <I<!l'
< lilrcli <ii« lCrc<lit«ii«weit tittg 1 cstcig<!rt(!it G l I ' I
l li»sichtlicli (Ivs l' i t)kot»»ivtls gvl)örctl sie zi) (Icti Nt) tzt)lcßcnl des

• ' c c ( c) I I (O»l l l lc) I h e l l t

Vorg;ingcs, J(.doch winl (l ivsvr Niitzcii i») ' t V l; fr

(lctl Fortgat)g (lcr I'rvisstvigcru»g gctnind ' t. B ' ' d Vwci crcii c r l iu f ( lurcli

l uwaclis an Einkommen ganz oder zum 'f ' l f - d ' Z<.r . c i v t n Versuch, dc)i
' ci ü r d ie i u ku i i f t aufzu

s paren, erleiden die ncacn Sparer das glei I S I ' I a l
'c ie c i ic(s w i e d ie noch

1)De n e i e s l l e pr * es a m l
und in gewissem Umfange wahrscheinlich, aber hciauc mc rr gespart wird, ist mö l ieh

i st Sparen nicht als „abhöngigc Variable" zu betracht i
'c r, a cr e incswcgs nohvcndtg. Dcswc ca• g

auswci<ung notsvcndig cinc Vergrößerung des S src
zu c rac rtcn in dem Sinne, daß die I<rcdit

den Aufsatz von R. v. Srrrrcr.: „Dcr Wiclrscllschc Isrozetl" ir
ng cs parcns nach sich zieht. V I . hierzu

M i l 2
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zii bctrnclitctt(lc» nltcit Sparer: siv. vcrlicrc» (l»rcli (lic I ' rcisstcigv.
ntttg cittctt 'lcil (l cs Gv wi»i lvs ntt (l i (! fvwv l l igctt I : i g c t tLiittlvr v( ) tt
S«cltgilL(.t It.

(l)i(t Glt'l('.Ii(tilg I'.I'si)tll'IIII( ~ l l lv(';iliiioil gi l t al l ( '.Il I)I('I'i A l ) ( ' I '
si(! 1)('Illlllll I I'ti volll Hl llll(l [1(lllk I. (I«I' Sl)lll'('I' llll(l l llv(".(L ol'('ll (!L wtl!( gt) llz

tttt(l('.I('so l) l (1 I riigvr (I('s IC»tts)III)v('.Izlcltis gvl» It I» 'I (I(!r V('rt« i l i l t ig
(I('s ll('.Ilg(!1)il(l(! L('Il Vvt'»lög('Ils lv('I'1»ls, Llt)(l illl('.11 (li(1 nlll 1'.Itlkollllll«ll

Gvwi»itcit(lc» vv r l i v rvt i v i t icn Te i l ( lcs G(twitttt(s, sol)nl(l s i» i» ( l e t i
ICrcis (lvr Spnrvndctt ci»tretet).)

Dnrübcr 1)ina»s r»ft aber der I»flntionsstoß nucli ci»c Vcriindv
rung in der Vcrtci lung des vor seinem Eintrctcn bcsteltcndcn Vcr
mögcns hervor. Auch die bestchcndcn daucrhaftcn Güter und Vor

räte nehmen an der Preissteigerung teil . D a durch erhöht sich ihr
Nominahvert bei den Eigentümern. D e r N ominahvcrt der darauf
ruhenden Schulden und der — den Schulden entsprechenden
Sparguthaben bleibt aber gleich. D e mnach wird der An tei l der
Sparer am bestehenden Sozialvcrmögen geringer, verglichen mit dem
Anteil, dem sie vor Beginn des Prozesses besaßen. Die Sparer könntcn
das mit ihren Ersparnissen produzierte Investitionsprodukt nicht
mehr kaufen. Ol )nc i ltr Zutun oder Untcrlnsscn ist ihr rcalcs Ver
mögen zugunstc» il ircr Schuldner vcrringcrt. I l a ndclt cs sicli um
cinc llingcrc Inf lnt ionspcriodv, so knnn (l ies bis z»r völ l igctt Vcr
Itlögc I) svc r» ich t ll llg gell c ll,

lt)) G g t)sttlz z(iii) „l t ) f i t)tiot)sst )Ii" wir(l I) • l i i i r v o r ( ll «r
g(!II('Il(1('.II IC()iif III)killt'w«II(1 Iii (I('Il 1)Iii tl(IIIII) I»")ii(111('II(I('II V('i'Illttg('Il!i •
v('I'Illil'Illit(s(!II k('Ill(1 (ln»('I'll(l(1 V(it'litt(l«t'(tilg lt('I'vot'g('I'tlf('II, (Itl )in(!II

ll litt(11'(! I' A llllll lllll(1 ii II II II ('lll I'Il(l(1 (III!( iii i�(! I I ('It(t Ii v('all, ( I('I' Iil l (' ( (('I(I"
w( I'I. )vi(!(I( I' II( I'gL! (L( Iii (vii'(I s Zlll Iii(!Ilt(I. It(L (l(! i' V( I'Illll f (I( I' gl«I('.I»1

wi(t I»!II» lll fit ti lullt(!(L()LI , ' viii I (! Il (l('I' G (!I(lvillk(tllllll('II t(l('Igty ( III
'I'cil l ) lv i l)L zttr l lck; il t is l 'r(!Ist)iv(!iiti steigt f (s LIILL ('Ill(! (!I'zwttttg('It(!

ICottsulllvitiscltrl i l lk t i t)g citi, wiil irc»(l (liv (lvr ICottstttttgllt(!t'1)ro(lttktlott
ctlizogvtivt) I ' rod»ki ivkr i i fto f i l r I t ) vcstitioti f rc igcn)ncl) t w(! t(lvti.
Alles dies abvr gclit voriibcr, svlbst wc»tt vs sicli iibcr J;(lire ltitizivlit.
Wcrdcn ICrcditausdclinung und Investit ion an c incm bcstimmtcn
Punkt gestoppt und auf das frühcrc Maß rcduzicrt, so stcllcn sich
nach einer meist schmerzlichen und ver lustreichen Anpassungs
periodc die alten Einkommens- und Vermögcnsvcrhältnisse einigcr
maßen wieder ein.

Wcm ist nach Ablauf der „ IConjunkturwcllc" das durch die
Investition gcbildctc Ncuvcrmögcn zugcwachscn (' Auch hier sind
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es nicht diejenigen, denen durch die konjunkturelle Preissteigerung
das IConsumopfer auferlegt ist . Z u nächst bi lden sich auch Geld
entwertungsgewinne bei den Investoren. Jedoch treten diese nur
vorübergehend auf und gehen mit dem Auslaufen der IConjunktur
welle wieder verloren. Es ergeben sich sogar schließlich Geldauf
wertungsverluste bei denjenigen Investoren, die zu den höheren
IConjunkturpreisen und -ICosten eingekauft und produziert haben.
Der eigentliche Investitionsnutzen aus erhöhter Produktivi tät der
Anlage wird durch den Geldaufwertungsverlust verringert, kann
sogar verzehrt oder gar in einen Preisverlust verwandelt werden.
Die eigentlichen Gewinner der IConjunktur sind diejenigen, die
aus dem konjunkturell gesteigerten Einkommen Geldersparnisse
machen. Sie gleichen den Leuten, die bei einer Börsenhausse mit
gehen, aber rechtzeitig vor dem Ende „aussteigen". Den Geldauf
wertungsverlusten der Investoren stehen hier entsprechende Gewinne
derjenigen gegenüber, die be i e rhöhten Preisen Geldersparnisse
bildeten.

Im ganzen genommen bleiben bei der „Konjunkturwelle"
die Vermögensverschiebungen innerhalb der direkt an dem Vorgang
Beteiligten. Die schließlichen I'olgen sind nicht so tiefgreifend, falls
die Erhöhung und die darauf folgende Rückbildung des Preisniveaus
nicht zu stark sind. Immerhin bringt die Rückbildung, die die Lage
wieder zugunsten der Sparer korrigiert, auch Verluste mi t s ich,
von denen Gerechte und Ungerechte blind getroffen werden.

Von einer wertenden Beurteilung soll in diesem Stadium der
Betrachtung bewußt noch abgesehen werden. Auch der Ausdruck
„Inßationsstoß" soll keineswegs dazu einladen. Wir betrachten hier
lediglich an s ich bekannte, durch ICreditpolitik hervorgerufene
Vorgänge unter dem besonderen Gesichtspunkt der Einwirkung auf
Sparen und Vermögensbildung.

3. Sparen ohne Kreditausdehnung.
Ausgangspunkt fü r d i e fo lgende Betrachtung sei wiederum

die im Gleichgewicht von Sparen und ICredit befindliche Volks
wirtschaft. W i r s t el len uns nun vor , daß d i e l au fende ICredit
gewährung für Investitionen hinter der laufenden Ersparnis zurück
bleibt, sei es dadurch, daß mehr gespart oder dadurch, daß weniger
investiert wird. Daraus ergibt sich der Zustand, daß die Nachfrage
der Investoren nicht den Nachfrageausfall, der durch IConsument
haltung der Sparer entsteht, ausgleicht. Es werden Produktivkräfte
freigesetzt, ohne daß sie anderweitig beschäftigt werden. En tsteht
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diese Diskrepanz durch Nehrsparen, so sind es zunächst in der I~on
s umgüterproduktion beschäftigte Produktivkräfte, die von d e m
Nachfrageausfall betroffen werden; entsteht die Diskrepanz dadurch,
daß weniger investiert wird — der typische Fall eines I<onjunktur
umschwunges, bei dem die Unternehmer durch Zurückhaltung von
der Investitionsseite auf die Sparerseite übergehen —, so werden
primär solche Produktivkräfte freigesetzt, die bis dahin in der In
vestition beschäftigt waren. I n be iden Fällen setzt ein Prozeß des
Preisrückganges, des E inkommensausfalles, der A r b e itslosigkeit
und der Vermögensverluste ein, der sich über die ganze Volkswirt
schaft ausbreitet. I 'angen den ersten Stoß die erstbetroffenen Unter
nehmer auf, indem sie weiter produzieren, den unverkauften Vorrat
ihrer Produkte anwachsen lassen und ihre l iquiden Geldreserven
verbrauchen oder ihre Ikreditmöglichkeiten anspannen, um ihren
Verpflichtungen gegenüber Arbeitern, I<apitalgebern und L i e fe
ranten nachzukommen, so kann dies doch nur ein Übergangszustand
sein, in dem man noch an eine nur vorübergehende Störung glaubt.
Im weiteren Verlauf wird j eder Unternehmer versuchen müssen,
sich der neuen Lage anzupassen. Er w ird durch Preisherabsetzung
versuchen, den angewachsenen Vorrat und die weiter laufende Pro
duktion seiner Erzeugnisse an den ) farm zu bringen, seine Produktion
der verr ingerten Nachfrage anzupassen, dementsprechend seine
Aufträge an die Lieferanten-Unternehmer einzuschränken, nötigen
falls die I<apitalbeteiligten zum Verzicht auf Geschäftserträge zu
nötigen, die kreditgeber um Stundung und Nachlaß zu ersuchen,
nachdem der Verzicht auf Unternehmergewinn und die Hinnahme
eigener Vermögensverluste nicht mehr ausreichen. H i l f t d ies alles
nichts, so bleibt nur noch die Stillegung und Schließung des Betriebes
übrig. G erade diese Anpassungsversuche breiten den Prozeß von
Preisverfall, E inkommensausfall, Vermögensverlust und A r beits
losigkeit über die ganze Volkswirtschaft aus. Über das Lieferanten
verhältnis zwingt ein Unternehmer den anderen zu dem gleichen
Verhalten. Der Druck auf die Löhne, der dem einzelnen Unternehmer
als Erleichterung und Anpassung erscheint, wirkt im ganzen nur
verschärfend, da d i e N a chfrage auf den I <onsumgütermärkten
dadurch weiter nachläßt und die I<onsumgüterpreise weiter herab
drückt. E ine besondere Vertiefung erfährt die depressive Wirkung,
wenn nicht nur die Neuinvestition nachläßt — und ist sie einmal
hinter der laufenden Ersparnis zurückgeblieben, 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 zurückgestellt werden.
(Die Unternehmungen haben z. B. zwar die Geldbeträge für den
Ersatz verbrauchter Maschinen richtig zurückgestellt, verwenden
sie aber nicht zur Bestellung neuer Maschinen.) Dieser — zur laufen
den Ersparnis hinzutretende — Nachfrageausfall wird gerade in
einer Volkswirtschaft mi t u m fangsreichem älterem Produktions
apparat, in der die laufende Ersatzbeschaffung einen erheblichen
Teil der Produktion in Anspruch nimmt, von großem Gewicht sein.

Es dürfte sich erübrigen, die Schilderung des depressiven Pro
zesses zu verbreitern und zu vertiefen. Seine Erscheinungen sind teils
aus eigenem Erleben, teils aus den Schilderungen der großen krisen
haften Depression 1929 — 1932 nur allzu vertraut. H i e r kommt es
darauf an, die Wirkung auf die Einkommen- und Vermögensbildung
zu betrachten. Es vollzieht sich nämlich im Verlauf des Prozesses
eine vollkommene Vermögensverschiebung. Den n z we i fell os
w ächst d a s V e r m ö gen d es ' e i n ze lnen Sp a r e rs ; a b e r d a s
gesamte Vermögen w ä chs t n i c h t . E s w i rd, wenn die Ersatz
investitionen unterlassen werden, sogar geringer. Dementsprechend
müssen dem Vermögenszuwachs der Sparer V ermögen sverluste
gegenüberstehen, die durch den Prozeß der Einkommens- und Preis
bildung vollzogen werden. Diese treffen zunächst die Unternehmer
d er IConsumgüterindustrie und die d i rekten L ieferanten der I n 
vestoren. Ihr Er lös deckt nicht mehr die ICosten; solange sie ver
suchen, im al ten Umfange weiter zu p roduzieren, ist der E r l ös
geringer als die Aufwendungen an Löhnen usw. Die Di f ferenz wird
durch Unterlassung notwendiger Ersatzinvestitionen und Aufopfe
rung l iquider oder l iquide zu machender Vermögensteile gezahlt,
bis die Rückwälzung in der Form von Lohnherabsetzung und Preis

druck auf die Lieferanten einsetzt. Der Rückwälzungsprozeß gibt
den Druck an andere Unternehmer weiter, die ähnlich reagieren.
Der Druck auf die Löhne mindert das Einkommen der Lohnemp
fänger. I nsoweit dies zu weiteren IConsumeinschränkungen führt,
wird der Prozeß, wie wir schon sahen, verschärft. W enn dadurch
das Sparen vermindert und das Verzehren vorhandener Erspar
nisse erzwungen wird, wird er verlangsamt. Es ist denkbar daß er

I I

im — nur außerst seltenen — Grenzfall dadurch zum St i l lstand
kommt. Al lerdings ist das schwer vollziehbar, da bei einem derartig
starken Rückgang der IConsumeinkommen die Verfallkräfte sehr
stark sein müssen.

Irgendwann und irgendwie wird auch dieser Prozeß, der an
sich die Tendenz zu immerwährender Fortsetzung und Selbst



verstärkung hat, zum Ende gebracht und zwar dann, wenn es ge
lungen ist, die ICreditgewährung wieder auszudehnen. Der ICredit
hat zwar, abgeschreckt durch die auftretenden Verluste, die Tendenz

zur Zusammenziehung und Zurückhaltung, d. h. zu immer wieder
erneuter Herstellung des Ungleichgewichts zwischen Sparen und
ICredit. — In einer Sozialordnung aber, die den Arbeitslosen in Form
von Unterstützungen gewisse Minimaleinkommen schafft, wodurch
schheßlich die öffentliche Hand zur ICreditentnahme oder zum Ver
zehren ersparter Reserven gezwungen wird, spielt s ich zunächst
e in mindestens vorläufiges Gleichgewicht ein . Übe rhaupt w i r k t
ein Defizit im Staatshaushalt, das durch ICredit gedeckt wird, wie
ein Fallschirm. W enn die Preise nun nicht mehr weiter sinken, so
kann sich auf dem erreichten niedrigeren Preisniveau hinreichende
Neigung zur Investit ion und Kreditentnahme entwickeln, nötigen
falls unter staatlicher I 'ührung.

Wie haben sich nun während dieses Prozesses Einkommen und
Vermögen entwickelt l H in s icht l ich der Einkommen sind die Ein
bußen, 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 Rückgang der Preise erweiterte Möglichkeiten zum Ver
brauch, vor allem aber auch zum Sparen. Diejenigen, die während

der Deflationsperiode sparten, haben nun zwar ihr Vermögen ver
mehrt. Jedoch ist, da dem Sparen keine adäquate Investition ent
sprochen hat, das Gesamtvermögen der Volkswirtschaft nicht ge
wachsen. Es stehen dem Vermögenszuwachs der Sparer die Ver
mögensverluste der mangelhaft beschäftigten oder unbeschäftigten
Unternehmer gegenüber. Sie mußten zum Teil durch Auflösen von
Ersparnissen, zum Teil vorläufig durch Schulden, endgültig durch
Veräußerung von Vermögensteilen die Verluste decken. Die Unter
lassung von Ersatzinvestitionen hat sogar zu einer Verminderung
des realen Volksvermögens geführt. Auch dieser Verlust fällt in Form
weiterer Vermögenseinbußen auf Unternehmer, in erster Linie auf
die Produzenten von Investitionsgütern. So wird das Sparen ohne
entsprechende ICreditgewährung durch Ersparnisverzehr und Ver
mögensverluste an anderer Stelle kompensiert und führt im weiteren
Verlauf sogar zur Verminderung des Gesamtvermögens.

Ebenso wie beim I n f l a t ionsprozeß, aber i m u m gekehrten
Sinn, bewirkt die Veränderung des Gesamtpreisniveaus auch Ver
schiebungen der Besitzanteile am bereits vorhandenen Vermögen.
Die vor Einsetzen des Deflationsprozesses bestehenden Ersparnisse
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sind durch das Sinken aller Preise im Reaiwcrt gestiegen. D iesem
Gewinn steht gegenüber, daß die entsprechenden Schulden der Eigen
tümer dauerhafter Güter durch ihren höhcrcn Realwert eine schwerere
Belastung darstellen; teihveise ist Überschuldung eingetreten. Ohne
ihr Zutun haben die Sparer eine höhere Beteiligungsquote am Volks
vcrmögen erlangt.

Auch li ier kann die Rückkehr zum al ten (in d icscm Fal le
höhcrcn) Prcisnivcau die unbcgründcten Vcrrnögensvcrschicbungcn
zwisclicn den Sparern und Schuldnern aus frülicrer 7cit revidieren.
Die im Dcf lationsprozcß selbst cntstandcncii Verluste sind aber
n iclit korrigicrbar, wcdcr im Einzelfall nocli im ganzen. D ie 7c i t ,
die niclit zum Produzieren ausgenutzt worden ist, is t unwicdcr
bringlicli vcrlorcn. Olinc daß damit ein allgcmcingültigcs Urteil
über dcflatorisclie I<rcditpolitik gefüllt werden soll — ein solches
kann cs»iclit gchcn, da die Zwcckmüßigkcit einer Wirtscliaftspolitik
immer nur au s de r b c sondcrcn l i i storisclicn Situation I i c raus
bcurtcilt wcrdcn kann —, so is t ein dc f latorisclier Prozeß docli
durch die Tatsache bclastct, daß gcsamtwirtscliaftliclip Verluste
cinfacli durcli Untütigkcit cntstelicn. Dic scliarfc Verurteilung cincs
solchen Prozcsscs als dem cigcntliclien Sinn wirtschaftliclier Tütig
kcit widcrsprcchend, hat also von vornherein starke Gründe für sich.
Zunüchst sclicint es so, als ob der Sparer begünstigt wird. Aber in
Wirklichkeit wird durch die Einkommensminderung und die Ver
luste von Unternehmern das laufende Sparen gehemmt; schließlicli
ist auch der Unternehmer ein potentieller Sparer ersten Ranges.
Eigentlichen Gewinn haben beim Deflationsprozeß nur diejenigen
Besitzer früherer Ersparnisse, die nicht gezwungen sind, sie wegen
geminderten oder ausfallenden Einkommens zu verzehren, sowie die
Bezieher fester Nominaleinkommcn, die i nmi t ten des V c r falles
Ersparnisse bilden können.

4. Krcditausdchnung bei Wirtschaftswachstu(n.
Die bisl icrig(!ii l l c t r«chtungcn s tc l ici i i i l l c i i i ( tor ( l i ! r V o r « i i s

sctz(n(g, (l«U sicli (l lc I ' r o ( l i ik t l i» isl i(!(II»giiiig(!ii ii lclil i l i i rcli I ' ( i i t
sclirltt (lcr tccliiiiscli(!ii 1«.n»tnis,«. iii((l (I(!ii!ii Aiiw(;ii(l(iiig !Iii(l(!iii.
1)(uiilt IHL I!III I' Illfll(U ausi~l".schi(ltcl, (I(!i' ((('IL filst lw('.I J(lhl'llnn(l(.('ti!n
(! Ii(cr ( lcr ii(.h('.('r((cl(('.(((1(.n I'(ikt(ircii (Icr Wl r t sch((ftsc(itwlckhnig w( ir ,
N(icli (I(!r liislicrigcii Voran((setzung koliiit«ci ii Aiisli(iii ( los 1'ro(liik
t ions;(Iii)urates iiur bei frciwilligcin (I iill 1) oder crzwuiigciicni (1 all 2)
Konsuinvcrziclit stattfinden, Das Bild lindert siel( wesentlich sobald
man annimmt, daß cs durcli Anwendung neuerer teclinisclier I<enntI
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nisse möglich wird, die gleiche Versorgung des laufenden IConsums
mit weniger Produktivkräften durchzuführen. In di e sem Fal le
stehen Produktivkräfte für d i e I n vestit ion zur V er fügung, ohne
daß der IConsum deshalb eingeschränkt, d. h., ohne daß ge
spart werden muß. Der gleiche IConsumbcdarf kann durch einen
geringeren Einsatz von P r odukt ivkraf t b e f r iedigt i vcrdcn. Es
können also mehr Produkt ivkräfte in de r I n vestit ion eingesetzt
werden. Oder aber, cs könnte mcltr konsumiert werden, oltnc daß
die Investition cingcschrii»kt werde» m»ß. I m e rst«II Fall iv i in lc
bei glcicltvtn Spare)) mvltr ICrcdit gcgchc» wcnlc». 1»I zsveitctt l all
w(lrdv ebensoviel ICrc(lit gcgvbvtl wcnlvtl kö»»«II wiv. vorher, oh(voltl
ein größvrcr Antvil des l lufc»dc» Eittko»t»tv»s z» sofortigv»l Kotl
sun> vcrwcltdct wird.

[Ei» dvrartigcs Wacllstuln dvr 1'roduktio» ist ivohl zu utl tvr
sclt«idc» vo» v i»«r Ausdvltnung der Produktion durch Vcrlii»gc
rung dvr Arbeitszeit und sonstigc stärkcrv Austlutzuttg aller I ' ro
duktionsfaktorcn über c i»c opt imal« Grcnzc l t inaus. Vo ll dicsvr
Möglicllkcit haben wir in den vorigcn Abschnitten abgcschcn, um die
Darstellung nicll t wc i tcr zu k ompl izicrcn. S i c k o mmt na tür l ich
gerade im I all 2 (ICrcdit ohne Sparen) in Frage. Die Ausdehnung
über die optimale Grenze hinaus geschieht bei — naturaiwirtschaft
lich gesehen — steigenden ICosten; schlechtere Böden, weniger er
giebige Bergwerke, veraltete Maschinen usw. müssen herangezogen
werden, kurz, der Grenzertrag sinkt. Be i in flatorisch aufgeblähten
Preisen wird dies tragbar. D ie Wi rkung der inflatorischen Kredit
ausdehnung auf den Sparer bleibt die gleiche, die Einkommensver
teilung wird noch etwas anders, da mehr Differentialrenten entstehen.)

Einige Beispiele mögen veranschaulichen, was unter Produk
t ionswachstum in folge techniscllcn I or tschritts vorzustcllc» is t .
Durclt cinc ncuv Mctltode der Hodcnbcarbvitung wiicltst auf dvr
glvicllctl I l i i c l lv. wctl igvr U t l k raut lt t l(1 wacllsvtl t»ellr N l l t zp f la t tzvtl.
13vi (lctll 1.'rstttz «bgv)llttztvr Mllsclli»«II III vlttvr \Vchvl(.i wer(1(!Il tl(!Itv.
Mltscltlltvtl «Ittgcsctzt, ( l lc tllcllt ttl(!1)r k()utv» tllu (11(! Illtv», abvr l»vllr
1(!I!Iti!», Ill!I() 1» (Icl' gleIcltctt /( ! I t i' I I I ll l 'ÜÜ(!I(".I Q»ll»t»»l ( i ( ' (v('I)()
It(ll'v()l'l)l'l»g(!»s l tl (! Itlvl' A» t()»l()1)ll flll)l'lk \vii '(I (l»l (',ll (! II»' L J»l()l'gl(»l
)illtl»» )i()vl(!I ll» I I 'll»ui)(»'I \v('g('» f',«si)Ii!'t, (ll(Ü (II(' levit f i l l ' (11« I'('I'llg.
)It(!Il»»g ( • 1»(.s A»1()»l()l)ll I u»l 1 ( I /() v( I'k(ll'zt (vii (1. IVI ) . l Ist ( I l lu
Cllltrltktcrlstlsche utl (Ilcsv.» 13clspiclvlt P N lv l l t, ( l»Ü (llv Ar l )elts
lvistttttg pro l c i t c i t thei t I lbvr l lat tpt ergiebig«r wi r ( l , soll(lvrtl ( l l(Ü siv
vrgiebigcr wird ollne stärk«re» Kapital«i»satz; vs werd«II tticlt t t» vi) r,
sondern bcsscrv Maschinen vcrw«ndct; oder div Maschi»e spivlt
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überhaupt keine Rolle für die Verbesserung, die Produktion wi rd
durch andere Maßnahmen ergiebiger. D e r Mehrertrag wird a lso
auch nicht teilweise durch Mehrleistung in einer vorgelagerten Pro
duktionsstufc erzielt, wie dies bei Mehrertrag durch stärkeren ICapi
taleinsatz der Fall ist. Es handelt sich also sozusagen um den Rein
ertrag menschlichen 1 orschungsgeistes, der hier in Erscheinung tri t t .

Die Veränderung in der Produktion setzt sclbstvcrständlich
jeweils bei einem einzelnen oder bei einigen wenigen Unternehmern
eines Produktionszweigcs ein. Für diese sind bei der ncucn Produk
tionsweise die ICostcn gcringcr. Sie wcrdcn cincrscits bemüht sein,
durch Preisscnkung cincn größcrcn Teil der Nachfrage auf sich
zu zichcn, zu Lasten ihrer noch tcclmisch rückständigen IConkurrcnten,
andererseits aber auch versuchen, einen Teil der Verbilligung sich
a ls Gewinn zu crhalten, also nicht an die IConsumenten in Form
geringerer Preise abzugeben. Je nach der Elastizität der Nachfrage
wird durch den niedrigeren Preis der Verbrauch des Produkts des
betreffenden Gewerbezweiges steigen, oder cs werden Einkommens
teile frei für gesteigerte Nachfrage nach anderen Produkten. Steigt
der Verbrauch in dem betreffenden Produkt, so daß die IConsumen
ten ebensoviel wie vorher dafür ausgeben (Elastizität der Nach
frage = l ) , so ist d ie Anpassung ziemlich einfach: die durch die
technische Verbesserung freiwerdenden Produktivkräfte f inden im
gleichen Gewerbezweig erneut Beschäftigung, sei es, daß sich die
Produktion auf die technisch besseren, modernen Betriebe konzen
triert, sei es, daß die technische Verbesserung sich rasch verall
gemeinert. Steigt der Verbrauch des Produkts aber nur wenig oder
gar nicht (Elastizität kleiner als 1) und lagert sich die Nachfrage
nach anderen Gewerbezweigen um, so ist die Anpassung schwieriger.
Durch die Umlagerung der Nachfrage auf andere Güter müssen deren
Preise zunächst steigen, bis die Produktion unter Heranziehung der
in dem technisch vcrbessertcn Gcwcrbezwcig freigewordenen Pro
duktivkräfte so gesteigert ist, daß sich Angebot und N achfrage
wieder ausgleichen.

Daß eine solche Um ae Umlagerung ihre Sclrwierigkeiten hat und durch
die — das moderne wirtschaftsleben kennzeichnende — Starrheit der
Löhne besonders erschwert wird, ist unbestreitbar. J ede Verände
rung der Nachfra e n icht ng, 'c h t nu r d ie durch technische Neuerungen
bedingte, läßt derarti e Schwie ''g c h w ierigkeiten entstehen. Deswegen darf
man sich aber die Umla erung rung nicht als unmöglich vorstellen und
sie womöglich noch durch PreiPreisbindungen und Produktionskontin
gentierungen weiter erschweren. Es leuchtet ein, daß Kredit solche
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Umlagerung erleichtern kann. G l e ichwohl könntc die technische
Verbesserung in einem einze lnen Gewerbczweig nicht Anlaß zu
einer nennenswerten Ausdehnung des gesamten ICrcditvolumcns
sein. I n d i cscm Fall müßtc cs bei einer vcrcinzeltcn Prcisscnkung
sein Hcwendcn haben; so kommt der vcrcinzcltc tccltniscltc Fort
schritt der A l lgcmcinltcit zugutc.

Anders l icgcn die D i nge, wenn der t cc l tnischc l o r t schritt
cinc allgcmcinc Zcittendcnz ist und mcltr oder wcnigcr alle Prodttk
tionszw«igc erfaßt. S t« l lcn wir uns vor, daß in «ll«n Produktions
zwcigcn oder wenigst«ns in cincm großen, übcrwicgcndcn Teil in
der beschriebenen Wcisc die Ergiebigkeit der Produktiott sticgc.
Es is t d a n n I Raum f ü r ei n e I C rcditausdchnung ohne Sparen
vorltandcn, ohn e d aß d i e b cs c h r i c h c nc n W i r k u n g e n a uf
P reise, E in k o m m en- un d V e r m ö g cn sv c r t c i l u n g e i n t r e t e n .
Denn die Produktivkräfte, die auf d iese Weise durclt den ICredit
für die Investition freigemacht wcrdcn, sind nicht durch cinc er
zwungene IConsumeinschränkung, sondern durch die größere Er
giebigkeit der Produktion verfügbar geworden. — Damit ist al ler
dings noch keineswegs begründet, daß unter solchen Voraussetzungen
eine ICreditausdehnung stattfinden soll oder gar muß. Darüber soll
im Zusammenhang mit dem Lcnkungsproblcm im G. ICapitcl ge
sprochen werden. Zunächst seien auch für diesen Fall die Wirkungen
auf Einkommens- und Vermögensbildung betrachtet.

Hci einer ICrcditausdehnung unter der Voraussetzung wirt
schaftlichcn Wachstums tritt ehcnfalls eine Steigerung des gesamten
Geldeinkommens ein, und zwar zunäcltst in Fortn der Diffcrcntial
rentc der technisclt im Vorsprung befindlichen Untcrncltmcr. Dann
allmältliclt erltölten sielt die übrigen Einkommen. I I icrb«i ltandclt cs
sich um eine reale Einkommcnsstcigcrung. Es wcrdctt natiirliclt auclt
Vcrmögcn aus dem zusätzlicltcn Eittkommcn gebildet, also nicltt
aus cigentlichcm Sparen im Sinne eigener IConsumcinscltränkung;
aber dicsc Vermögcnsbildung findet nicltt zu Lasten einer erzwungl'
ncn IConsumcinscltränkung andcrcr IVirtscltaftssubjektc statt. Eben
so wenig erfolgt cinc Vcrsclticbung der Eigcntumsantcilc an dem
bereits bestehenden Sachvermögcn. Denn es handelt sielt ehen um
cincn cclt ten Vcrmögcnszuwaclts.

Mit der Betrachtung der ICreditausdchnung bei wi r tschaft
l icltem Wachstum l t aben w i r u n s d e r l t eute ak tuellen Wi rk
lichkeit der Wi r tschaft erheblich genähert. D enn wenn auclt ein
Ausbau des Produktionsapparates allein zu Lasten des laufenden
IConsums bei gleichbleibenden technischen ICenntnissen durchaus

Probleme der theoret. Natlonal0konomle. tlett 0 . J
Oeatrlch, 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 größten
Teil der ständigen Ausweitung der technischen Kenntnisse und der
dadurch ermöglichten besseren Ausnutzung der P r odukt ivkräfte
zuzuschreiben. E s k ann auch kein Zweifel darüber herrschen,
daß die En tw ick lung e i nes i mmer l e i s t u ngsfäh igeren
Kreditapparates diesen Wachstumsprozeß gewal t i g g e
fördert, ihn wahrscheinl ich überhaupt e rs t m ö g l ich ge
macht hat . Z war kann man nicht etwa sagen, daß die Kapi tal
und Vermögensbildung in dieser Epoche der Wir tschaftsgeschichte
nur dem technischen Fortschritt zu verdanken war. Natür l ich f l ießt
d ie Vermögensbildung aus verschiedenen Quellen zusammen. E s
ist beim einzelnen nicht zu unterscheiden, ob die Vermögensbildung
auf „echtem Sparen" beruht oder nur einen Anteil an dem Vermögens
zuwachs der Volkswirtschaft darstellt . V o m S t andpunkt des ein
zelnen stellt es sich natürlich immer als echtes Sparen dar; denn er
hat ja nicht sein gesamtes Einkommen verzehrt. Inwieweit aber dieses
Einkommen selbst von dem Wachstumsprozeß der Volkswirtschaft
abhängt, kann im einzelnen Fall meist nicht ausgemacht werden.
Bei großen Unternehmergewinnen und entsprechender Vermögens
bildung liegt es allerdings ziemlich klar zutage, daß es sich um Wachs
tumsgewinne handelt. Bei Vermögen, 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
Maße Löhne und Gehälter von dem gewaltigen Prozeß der Kreditaus
weitung und des Wirtschaftswachstums gesteigert worden sind. Mi t
dem Gesamtprozeß ist auch eine langweilige Preissteigerung verbun
den gewesen. Kann man daraus schließen, daß die Kapitalbildung
zum Teil auch ausaus erzwungener Konsumeinschränkung erfolgt '
D as trifft für e w 'gewisse Zeitperioden sicherlich zu; besonders fü«
Anfänge der Entwicklwicklung wird man das annehmen müssen, bis <
ersten Resultate derder höheren Ergiebigkeit sich auch auf dem K "
sumgütermarkt bernermerkbar machten. A uch is t zu bedenke~
einzelne Güter von der öer höheren Frgiebigkeit durch verbesserte Tec '
nik gar nicht, anderee wenig betroffen wurden, und d a ß
Preise infolgedessen mehr
durch die Ausweichmö

g ehr ode r weniger relativ stiegen. Dem war "
öglichkeit auf andere, durch die Technik me '

oder weniger stark verbilli te
rat al lmählich eine dur

' ig e Güter Grenzen gezogen.

gewohnheiten ein. Dadurc
t allm durchg rei fende Veränderung der Konsu

urch wird ein Vergleich der Lebensha t""g
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zu verschiedcncn Zeitpunkten äußerst erschwert und somit auch die
Frage, inwieweit dem Prozeß wirtschaftlichen Wachstums eine er
zwungene Komsumbeschränkung beigemischt war. Trotz der starken
Veränderung der Lebensweise wird man wohl behaupten dür fen,
daß sich in den letzten zwei Jahrhunderten in den hochentwickelten
Wirtschaftsländern der Konsum der meisten Menschen qualitativ
und quantitativ erheblich verbessert hat, so daß die Vermögens
bildung zu einem großen Teil weder auf freiwilligem noch erzwungc
nem Konsumverzicht beruht.

Es ist eine ganz andere Frage, ob die Menschen dabei glück
licher geworden sind. Man sollte sich bei deren Beantwortung vor
einem glatten Nein ebenso sehr hüten wie vor dem noch vor einem
V ierteljahrhundert o f t l e i chtherzig gesprochenen Ja d e r F o r t 
schrittsapostel. Ke i nesfalls gehört d iese Frage in unsere Unter
suchung hinein. Uns interessiert nur, daß Krit iker dieser Epoche die
Schuld an ihren üblen Begleiterscheinungen der Tatsache geben,
daß sie so weitgehend auf einer Ausdehnung des Kredits beruhte,
wobei von den intermitt ierenden Perioden hemmungsloser Inflation
ganz zu schweigen ist . D i ese K r i t i ker befürworten eine Kredit
politik ohne Expansion und Kontraktion. Technischer Fortschritt
und wi r tschaftliches Wachstum sollen sich dann be i s inkenden
Preisen durchsetzen. Hier sei diese Auffassung nicht näher erörtert,
da wir ja die Wirkungen der Kreditausdehnung untersuchen wollen
und sie dazu als gegeben annehmen mußten. Auf die Frage aber,
ob und inwieweit ein Wirtschaftswachstum ohne Kreditausdehnung
möglich und erstrebenswert ist , kommen wi r i m G. K a p i tel bei
Erörterung kreditpolitischer Fragen im Zusammenhang mit dem
Sparen zurück.

5. Kreditau&ahme des Staates.

Eine besondere Betrachtung der staatlichen Krcditaufnahme
ist durch zwei Eigenarten gerechtfertigt, die nur beim Staatskredit
auftreten können: Dcr Staat kann in größercm, ja unter besondcrcn
Umständen (krieg, Erdbeben usw.) in gewaltigem Umfang kon
sumtiven I<redit aufnehmen. Und zweitens: der Staat kann sowohl
Kreditinstitute wie auch einzelne natürliche wie auch jur istische
Personen, die nicht Bankiers oder Banken sind, direkt oder indirekt
zwingen, ihm Kredit zu geben; d. h. er kann sowohl I~rcditausweitung
wie Sparen erzwingen. Hieraus ergeben sich im Verhältnis zwischen
Kredit und Sparen besondere Beziehungen, die durch die bisherigen
Betrachtungen nicht erfaßt sind.
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Untersuchen wir zunächst die Frage der konsumtiven ICredit
a ufnahme, so sehen wir , daß es s ich h ierbei um K r e di t o h ne
I nvestition handelt. D aher kann es sich hier n icht w ie i n d en
bisher betrachteten Fällen darum handeln, in wessen Vermögen die
durch die Investition erstellten Güter übergehen. Beim IConsumtiv
kredit wird nicht Vermögen gebildet, sondern der IConsum anders
verteilt. Z w ischen einzelnen Privatpersonen stellt sich die Sache
sehr einfach dar: Wenn A der ICreditgeber, H der ICreditnehmer ist,
so konsumiert H während der Laufzeit des ICredits um den be
t reffenden ICreditbetrag mehr, A w e niger; während der R ü ck
zahlung des ICredits kann A um den betreffenden Betrag mehr kon
sumieren, während ihn H von seinem Verbrauch absparen muß.
Derartige ICredite unter Privaten können — dies bedarf wohl keiner
näheren Auseinandersetzung — keinen großen Umfang annehmen.
Sie bedeuten eine einfache IConsumverschiebung, wie sie im Leben
der Volkswirtschaft alltäglich ist. V iel t iefer sind die Wirkungen,
die vom staatlichen IConsumtivkredit ausgehen, der sehr g roße
Dimensionen erreichen kann. Er n immt in mehr oder weniger er
heblichem Umfang die Ergehnisse der Spartätigkeit — d . h . f r e i
gesetzte Produktivkräfte — in Anspruch, die andernfalls der In
v estition gewidmet worden wären. D i e s b e d e u t e t e i n e t i e f 
greifende Veränderung der Produktionsweise und des
Produk t i o n s e r g e b n i s ses. Es werden weniger oder keine neuen
Produktionsanlagen hergestellt. Der Bildung von Geldvermögen, die
sich natürlich auch beim Konsumtivkredit des Staates ergibt, steht
kein entsprechendes Wachstum von Realvermögen gegenüber. Den
Gegenwert bildet lediglich die steuerliche Leistungskraft, aus der
Verzinsung und Tilgung der Staatsschuld erfolgen muß. I n f o lge
dessen ist die Aufnahme des Staatskredits in diesem Fall die vor
läufige Übernahme der notwendigen IConsumeinschränkung zugunsten
des Staatskonsums durch die ICreditgeber, Die Besteuerung zum
Zwecke der Verzinsung und Tilgung ist die endgültige Verteilung
der IConsumeinschränkung, wobei es bei geeigneter Steuerpolitik
darauf hinauslaufen kann, daß die ICreditgeber zum großen Teil
mit den für die Verzinsung und Tilgung Hesteuerten identisch sind.
Als Ganzes genommen handelt es sich um einen starken Zugriff
des Staates auf das Einkommen seiner Bü, d ' Pher ü rger, der in zwei Phasen
— ICreditaufnahme als vorläufige Übernah H

ern me , e s teuerung als end
gültige Verteilung der Last — erfo]gt.

Der Staat kann nun außerdem ICredite und Anleihen sich durch
Z wang beschaffen, wenn im Wege de F ' i l l ' kge er ' r e iwi l l igkeit das Kredit
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aufkommen für die gesetzten Zwecke nicht ausreicht. H i erbei sind,
wenn die inflationistische Mittelbeschaffung mit ihren rohen Metho
den und Ergebnissen als sattsam bekannt beiseite gelassen wird,
zwei Wege möglich: die Auferlegung von Zwangsanleihen und die
Rationierung der Güterbeschaffung. Die Auferlegung von Zwangs
anleihen steht der Besteuerung schon sehr nahe. Sie ist früher öfter
vorgekommen, aber in der neueren Finanzpolitik selten. — Dagegen
ist der indirekte Weg von größter Bedeutung für die Finanzierung
moderner ICriege geworden. Indem man die Anschaffung von ICon
sum- und I n vesti t ionsgütern ra t ioniert und i h r e P reise f ix iert ,
macht man einen Teil des Geldeinkommens unverwendbar. Der
Einkommensbezieher ist gezwungen, diesen Teil des Einkommens zu
sparen. H ierfür würde der Ausdruck „erzwungenes Sparen" besser
passen, da sich ja wenigstens Geldvermögen bei den zur IConsum
einschränkung Gezwungenen bilden. Der zum Sparen Gezwungene
mag die ersparten Geldbeträge dem Staat direkt übertragen, indem
er Staatsschuldtitel erwirbt . O der er mag die Beträge bei einem
ICreditinstitut als Guthaben stehen lassen und es dem Staat über
lassen, sich entsprechende Mittel bei ICreditinstituten durch Geld
s chöpfung (Ausdehnung des ICreditvolumens) zu beschaffen. A u f
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
Einschränkung des Güterbezuges ausgeübt. Dem Einkommens
bezieher bleibt die I l lusion, daß er sein Geld noch hat und es nur
vorübergehend nicht zum ICaufen verwenden kann. AUie ein solcher

Schuldenberg, hinter dem keine reale Vermögensmasse, sondern die
Verpflichtungen des gleichen Personenkreises stehen, dem auch die
Gläubiger angehören, abgebaut werden kann, ist ein Problem für
sich, das nicht zu unserem Thema gehört. W i chtig ist für uns das
Ergebnis, daß der konsumtive Staatskredit — in ICriegs- und Not
zeiten unvermeidlich — aus den in A nspruch genommenen Ein
kommensteilen seiner Bürger ein nur in Geldforderungen bestehendes
Scheinvermögen aufbaut. Genau genommen, müßten ihm immer die
kapitalisierten Steuerverpflichtungen, die für Verzinsung und Ti l
gung der Staatsschuld erforderlich sind, gegenübergestellt werden.
Dann würde sichtbar werden, daß hier keine echte Ersparnis vorliegt,
daß die dem Staat zur Verfügung gestellten Mittel — die I'.rzeugnisse
der vom Sparer nicht in Anspruch genommenen ICredite — tatsäch
lich verbraucht s ind . D ie B e steuerung muß d iesen Verbrauch
zweckmäßig und gerecht umlegen. N immt der Staat auf den dar
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gelegten AVegen auch die Geldbeträge in Anspruch, die zur Re
investition — Ersatz der verbrauchten Maschinen usw. W i eder
auffüllung der Läger — bestimmt sind, so verbirgt sich hinter dem
Anwachsen des Geldvermögcns ein Verbrauch des Rcalvermögensf).
Dcr Gegensatz, der manchmal zwischen Geldsphäre und G ü ter
sphäre bestehen kann, wird hier besonders deutlich. V e r fehlt wäre
es, wenn man wegen der Erkenntnis, daß es sich hier eigentlich nicht
um Ersparnis- und Vermögensbildung handelt, sondern um e ine
zeitlich eigenartig verteilte Besteuerung, die Aufnahme von Staats
kredit als sinnlos und zwecklos hinstellen wollte. D i e zeitl iche
Verteilung erspart der Volkswirtschaft große Reibungsverlustc.

6. Ergebnis.
Die Hctrachtungcn dieses ICapitels zcigcn, daß die Unabliiifigig

kcit des ICrcflits voi» Sparen niclit gleichbedeutend ist mit einer
s;iclilichcn 13cdcutungslosigkeit des Sparens filr den ICrcdit.. Wird
die Hcwcgungsfrcilicit des ICrcdits zu cincr ICrcditgcwälirung ohne
Rücksicht darauf, wicvicl Produktivkräfte das Sparen zur Verfügung
gcstcllt hat, ausgenützt, so trctcn durch ticfgrcifcnde Vcrändcrungcn
des Prcisnivcaus und der Prcisrelationcn nicht nur en tsprechende
Vcränderungcn im Aufbau der Produktion, sondern auch schwere
Verzerrungen in der E i nkommens- und V e rmögensbildung auf .
Sofern nicht das ICapital (im güterwirtschaftlichen Sinne) durch
Steigerung der Produktivität dem Zugrif f des ICredits zur Verfü
gung gestellt wird, was wohl immer nur für einen Teil des normalen
ICa italbedarf' p ' dar f s zutreffen dürfte, muß es durch Sparen bereitgestellt

sein, wenn nicht die b' l t die besagten Verzerrungen in der Vermögensbiidung
eintreten sollen. Diese. Diese Verzerrungen dürfen und können nicht lei "
genommen werden a
die Äquivalenz von Leis

n, da sie durch die Entwertung der E rsparnisse
I.eistung und Gegenleistung aufheben, ol»e d'

auf die Dauer keine VeVerkehrswirtschaft funktionieren kann.
gelten d i e Gesetzee der ICap i t a l - u n d Z i n s t h e o r i e f ü r d ie
IVirtschaftssvstcmc für
kation ihrer Wirkun swci

v , ür di e sie entwickelt worden sind, t r o t z M
gswcise, sachlich auch weiter, nach«m d'e

hängigkcit des ICrcdits vo' s vorn Sparen erkannt is t W e i l der sa
natwandiga Znsammanttan awiaa
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Uxrllrlc, Au fhrfngung

ach uldung. cr u ; . Dnrl r l un , D i e G renzen l ic r
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automatische Reaktion gegeben ist — die beiden folgenden ICapitel
werden darüber Aufschluß geben —, muß er bew uß t h ergestellt
und aufrecht crhalten werden. Dies gilt selbstverständlich auch für
den umgekchrtcn I 'al l des Zurückbleibcns des ICredits hinter dem
Sparen. Denn auch die Begünstigung des Sparers durch den realen
Wertzuwachs seines Vermögens — der im übr igen in diesem Fall
durch Verlust im Wege des Bankrotts bedroht ist — und die Belastung
der Unternehmer mit unverdienten Verlusten ist mi t dem Pr inzip
der Äquivalenz von Leistung und Gegenleistung nicht vereinbar.
Daß auch diese Art der Verzerrung zur Auflösung einer konkreten
Wirtschaftscrdnung führen kann, haben die ICrisenjahrc 1931 und
1932 mit crschrcckcndcr Dcutlichkcit gczcigt. Pr inzipiell ist damit
erwiesen, daß hier im A u tomatismus der Vcrkehrswirtschaft cinc
Liickc bcstcht, r l ic <lurch ziclbcwußtcs I iandcln (lcr W i r tschafts
politik ausgcf(illt wcrrlcn inuß. Dic Ansatzpunkte dafür liegen im
ICrcditsystcn>, das nunmehr unter denn Gcsichtspu»kt des Vcrhiilt
nisscs von ICrcdit und Sparen niihcr betrachtet werden tnuß.

4 . Kapi t c l :

Der Mechanismus der Kreditgewährung.
Daß die ICredite der Banken nicht aus Geldersparnisscn ge

währt werden, wurde bei der bisherigen Darstellung vorausgesetzt.
Hierauf beruht die Unabhängigkeit der I nvestit ion vom Sparen.
Damit ist jedoch nicht gesagt, daß das Sparen keinerlei Einfluß auf
die ICreditgewährung hat . D e n n Sparen bedeutet in einer unter
Benutzung von Geld und Kredit betriebenen Verkehrswirtschaft die
Disposition über Geld, und sei es auch nur den Entschluß, nich t
darüber zu disponieren. Da die Vorgänge im Geld- und ICredit

system miteinander im Zusammenhang stehen, müssen notwendiger
weise auch von den Gelddispositionen des Sparers irgendwelche
Einflüsse auf die ICreditgewährung ausgeübt werden, wenn sie auch
noch so indirekt wirksam sind. Welcher Art sind diese Einflüsse?
I ördcrn oder hemmen sie die Ausdehnung des Kredits l B cstehcn
in dieser I-Iinsicht Untcrschicdc, jc nachdem in welcher Form gc

Um die I'ragen zu bcantwortcn, inuß dargestellt werden, wie
der Mechanismus der ICrcditgcwährung arbeit«t. L s genügt »icht,
(lurch cinc Durst«llung des ICrcrlitsystcms i m g a n z c n <lic Giralg«ld

/% •

schöpfung der ICrcditbankcn zu sei>ildcrn, da cs «incr solchen Hc
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trachtungswcise — die in der L i teratur vorherrscht — schwierig
sein dürfte, den Einfluß der Gelddispositionen der Sparer zu ermitteln
und anschaulich zu machen. I n d e r f o lgenden Darstellung wird
vom geschäftlichen All tag der einzelnen Bank ausgegangen und
gefragt, weiche Alöglichkeiten, svelche Antriebe und Hemmungen
für ihre ICreditgcwährung bestehen. Da die Geldschöpfungsmacht
der ICreditbanken darauf beruht, daß sie al lmählich Organe des
Zahlungsverkehrs geworden sind und im L aufe der En twicklung
immer größerc Teile des Zahlungsverkehrs bewältigen, muß mit einer
Darstellung des Zahlungsverkehrs begonnen werden. Es wird dann
ersichtlich, welche Möglicltkcitcn der ICreditgcwährung sich aus den
Bedingungen und Erfordernissen des Zahlungsverkehrs für die ein
zelne Bank ergeben und in wclchcr Weise sich durch die gegenseitigen
Eimvirkungcn der ICrcditbanken eine Ausdehnung des gcsamtcn
ICrcditvolumcns cntwickclt. I s t in d icscr Weise das I unktioniercn
des ICreditsystcms anschaulich gcwordcn, so läßt sich die Einwirkung
der cinzclncn Formen des Sparens im nächsten ICapitcl ohne wcitcrcs
tlcutlich rnachcn. Es werden uns also die bcitlcn folgenden ICapitcl
über die kredi(.tcchnischcn Miiglicltkcitcn von Störung u»d
Wictlcrhcrstclllulg des Gtlcichgcwichts zwischen Sparen und ICrcdit
Aufschluß gehen'),

1. Der Zahlungsverkehr der Banken.
Dic Banken müssen Zahlungen grundsätzlich mit Rcichs

bankgcld') lcistcn, sowohl im Bar- als auch im Übcrwcisungsvcrkchr.

1) Die nachfolgcndcn Abschnitte (S. 40 — 61) sind die vcründcrtolvlcdcrgabo
mcincs Aufsatzes „Iireditthcoric und AViridichkcit" aus dem „Ivcltxvirtschaftliehcn
Archiv", Bd. 52, If. 2, Scptcmbcr 1940. Dcr Aufsatz zar vcranlaat durch die Auf
satze von R. Rn<sc«, Dic neue Geld- und Itreditpolitik. „ Z e i tschrift für National
ökonomie", Wien, Bd. 8 (1937), S. 409ff. und Ifsxs hföu.an, • Ordnung der Ivirt
schaft.", Bcmcrkungcn zu der Schriftcnrciho „Ordnung der Iv i r tschaft" ; A rchiv• •

für mathcmatischc Wirtschafts- und Sozlalforschun •" St t t • t . B l i , d. 5
(1939), S. 130ff. Beide Aufslltzc vertreten dlo tra<lltloncllo Gcl<l- und 1(rcditthcorlo

orsc iung, u ttg ar t u . Berlin, I Id. 5

in I orni cincr Iir l tlk an den ln der oben er<rain<ten ltell>o „Ordnuiig (ler Ivlrt >clu<ft"
crselilencnen Sclirllten: 1'. I.urz, Das Grun<lpr< I l . l (' l j • f
i ler Wirtsclw<ft, ll, 2), blut lgart u. I lerlln 193/i, uii<l II. l>

n<;irw > eii< ( cr Gcl(ivcrfassuiig (Or(lnu<ill

lw>llllk, elie<i<la 193li. >, uii< . l >nsrw<c«, Neiio I<<('<llt

///tt/>«/ st/ ww/ i/nw //e//tw// <><>t< /tt> • /t/<./t 0/>tr l / // > I ( : i IFI' w/ <il /I ><II I i>I>/ /J) ' tw<tw//t </t's
i rw/tr >ttt //t > ttw>t/>/>t>" /w >/tw» 'w>t>tor/ort/t „/>tw/ti/>n //t/>//»>/////<" (l/ / l l / <»t<t~/t»>rtt<>

/,</i/,
/tl rlswi rt e/tw> /tut»/t//wt></ >/tr />t>/w>/>/>/ww// / / ' / / /

// < t> tt > wl>Iii>/< I lw>/ti'/>st< l// / « twf l/// l

2) I!>< wo«lau <ll«vr<l>all«l»w> il<>r ilo l: l l l l
llwlegt, l l » l <li>< An<v<'n<luug ai<l wii<loio lgl«l >

( ou «c iwii l l i i i iki>rgaiilsi<ll(>ii r uü<un<la

Aull>au der l laiik<irganlsatlwii beaclitot werden,o < I< o«' nü»»<>n so<vi»»o Uiit<>'r»LI<l<>(lo iii<



Im Harvcrkehr wird im wesentlichen mit Banknoten gezahlt. Silber
geld und sonstigc Scheidemünzen sind zwar ihrer Entstehung nach
kein von der Reichsbank geschaffcncs Geld, müssen aber von den
kreditbanken zu denselben Bedingungen bei der Reichsbank be
schafft werden wie Noten. Im Überweisungsverkehr zahlen die Ban
ken durch Überweisungen von einem Reichsbank-Girokonto auf das
andere. (Die Zahlung aus dem Nostro-Guthaben bei einer anderen
Bank bedeutet nur e ine Verschiebung. XVenn beispielsweise die
Deutsche Bank die Preußische Staatsbank ersucht, zu Lasten ihres
Guthabens bei der Preußischcn Staatsbank cinc Zahlung an die
Dresdner Bank zu leisten, so muß in d iesem Fall die Prcußischc
Staatsbank die Überweisung im Reichsbank-Giroverkehr vornehmen.
Wir crwähncn diesen Umweg nur der Vollständigkeit ltalbcr und lassen
ihn in der folgcndcn Darstellung bciscitc, da cr für das hier zu cr
örtcrndc Problem kcinc bcsondcrc Hcdcutung 1)at.) Rcichsbankgcld
sind also Hanknotcnund Girogutliabcn bei der Rciclisbank. Di csc
Girogutl)abcn bei dcrRciclisbank sitr<l nicht (las Giralgcld der 13;itikcn,
<las <Icn Strcitpurikt <lcr Iiot)trovcrsc bil(lct, soii(lvrn sie si»d pot«»
tivllv. Rcichsb;)t)kt)otctr un(l sit)(l »)it <livsvii itt)tvr (lvll) g('.Ill(.'ilisiilllcll

13vgriff R c i chsl);i»kgvl(l zi l srlllllllcllzilfilsscll. D ie Sch : ) f f (»)g v o »
Rciclisbii»kgcl<l livgt »iclit iii (lcr Mnclit <Ivr I(<'c(litl);)ttk(.n, viel»i(!Iir
findvt gvr i idv l i iv r i l i r v G c l<lscliöpftit)gstt)aclit i l i rv. 13cgrct)zi)t)g.
Dvswcgvn is t d i e b egr iff liclic Ui )tcrsclividui)g von R c icltsbat)k
Girogcld und dvm sonstigcn Giralgcld, das in Sclicck- un<l Übcr
wcisungsgutliabcn bei den ICrcdi t b a n kcn besteht, für die I(larhcit
der Darstellung sehr wichtig. In der Literatur ist dicscr Untcrschicd
nicht immer hinrcicl)end beachtet worden.

XVoher nimmt nun eine Ikreditbank das Reichsbankgcld, um
die Zahlungen zu leisten, mit denen sie von ihren I<unden beauftragt
wird und die sie im eigcncn Geschäft zu lcistcn hat 3 — Zunächst ein
mal hat jede I<rcditbank cincn gcwisscn Vorrat an Rcicl)sbankgcl(l.
Dicscr Vorrat wird aber so klcit) wie r»ögliclt gvlialtci), (lcnri svilll'
Uiitcrltaltiiitg br i i )gt / i t ) s vcr lust, ( l ; i wc<lvr Battl<ttotcti r tocl) Gi ro
I'iii linbvti I)cl ( lcr ICcichsl)<)t)k /I i )se» I)rit)g(!», 13ic IQ<))st (Ivs Gvl(l
(ii))i)()<t<'.i) t(.'t) viii( i' IQ( '< lit l)t) ) ) k I)vst('Iil. z) t ei))(! ii) w(!t((') ) < ll('.I)(! ) ) l (! Il
1

• • •

(Iii)'Iii, (lt)ß vi' ))iii:I) I.<!I!(Iii))II (lvi' / t ) l)l»t)y'» (I ( '!i 'l '()1<( • !i r<clillvßll(;It
t)li:I)I i»( l)r Vi i ) 't'iii «tt 16.1(;l)))l)))»l(g( l(I Ii)ii, « I)«l l ( ';( riii' Art fr ( (;l)1
(!I'Illlllllllg II('I' Zl)lilllllgtil)(!I('II!<»lllifl lllll)v(II)lt<l I'I'f(llllvl'II('Il I)il, I >(~t'

V<)rr<it t'(~1<'.I)t Illllll'I' III() gllllz llil'I, lllli <lll(> llll."la»II('Il(l('» /il)lll)»)g('II

zil (l(!ck('t); vi('.1)»(.'l»' wlt'(l (Icr Gt'()Ul(iii (Iit(I)irvli gv(lv('.kt, (ll)ß (l<l'I iii)!i
(.'II)gelte<)(lcll /al l l ililg('.II niifl(ort)Ii)vi)(lö kcIclisl)iii ikgvl(l sof()t't wlc<lcr
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zur Auszahlung verwandt wird. Mi t anderen Worten: Dcr Vor rat
an Reichsbankgeld bei den ICrcditbankcn kann klein sein, weil ein
großer Teil der Ein- und Auszahlungen sich untereinander ausgleicht.
Dieser Ausgleich erfährt cinc weitere Förderung durch die Abrech
nungsstellen, in denen örtlich zusammengefaßte Gruppen von ICredit
instituten ihre gcgcnscitigcn Zahlungsvcrpf lichtungen gegenein
ander aufrcchncn, so daß schließlich nur cinc Spitze in Rcichsbank
gcld gezahlt wcrdcn muß. Auch im Barvcrkchr findet ein solcher
Ausgleich statt. Dcn Auszahlungen für Lölu)c ))»d Gchältcr und den
Abhvbu»gc» sonstiger ICu»(lv» für IConsu»)ausgabv» stvhc» (lic I'.i»
z((hlungcn (lvr I'.inzclhiin(llc)' un(l Großhiin<llvr gvgvniibvr, ( lie ( l ie
ICo»su»)glltvr v(!rkaufcn, <liv. ((l)vr ihrv / ahhn)gcn z))r Auf f l l lhu)g
ihrer I.()gcr über ihr 13unkl<o»to <lurch Scl)vck un(l Ü l )crw('.Isullf
leisten. I ) n G ( gens')tz z))n) Ül)erweis)n)gsvcrl<cl)r l)l(!il)t j ( !(locl)
<h)reh <liv. /ahh)ngen i)n 13arvcrkcl)r <las Rvichsl)anl<gvl(l vinv. /vi t
lang außerhalb (lcs 13ani<systcnls.

Trotz <licscs wcitgchcndcn Ausglcichcs zwischen Einzahlu»g
und Auszahlung wird es bei der cinzclncn Bank höchst scltcn vor
kommen, daß sich beide Scitcn des Zahlungsverkehrs vollkommen
ausgleichen. Die Bank wird in der Regel entweder ein Plus haben,
d. h. sie wird nach Durchführung aller Zahlungen mehr Reichsbank
geld übrig haben, als dies für die Aufrechterhaltung des anfangs
erwähnten Vorrats erforderlich ist, oder aber sie wird ein M inus
haben, d. h. die Einzahlungen haben nicht ausgereicht, um alle Aus
zahlungen zu decken und den Vorrat wieder aufzufüllen.

Die Entstehung von Plus oder Minus bei der einzelnen Bank
ist unvermeidlich, da keine Bank in vollem Umfang vorher w)sscn
kann, wie ihre ICunden disponicren, und sich daher auch nicht ent
sprechend vorbereiten kann. Was tut nun die cinzclne ICrcditbank~
um schließlich doch nur mit ihrem oben bcsagtcn klcincn Vorrat
der nicht mvhr un(l nicht wcnigvr als nötig cnthi)lt, ( lazustchcn?
Dic 1'r)xis gibt auf <livsc I r;)gv., <liv. yiclcn ICrcditthcorctikcrn «n
sch<!incn(l größte Sorgv n) )cht, ein(! vh(!nso vinf;)chc wie vin<lcut)gc
Ant.wort. Wv)))) div. 13;u)k ein Minus hat, so wir(l siv (ion fcl)l('n<len
13vtr()g c))twcd(.r im Gvl(h» )rkt, (l. h. l)vi ')n(lvrvn 13;)nkvn borge)'
('ll)g(!sgcl(1) o(l('.r siv w)nl (lvn fvhlvn(lvn Bvtrag (lurch (lcn Vc)'l<:(uf' v 1 1l I •

gc drnarktfähigvr 'I'itcl bcscl)affen. Wvnn <liv. 13ank ein 1'lus h(«
wird sie cs gcldmarktmäßig ausglcichcn oder sie wird gvld)n«rkt
fähige '1'itvl erwerben.

Was sind nun gcldmarktfähigc Titel? Es sind solche ICrcdit
papicrc, gegen die man nötigenfalls auch bei der Reichsbank Rcichs



bankgcld bcschaffcn kann. D a r in — und darin al lein — besteht
ihr l iquider Charakter, und wegen dieses Charakters sind sie auch
am Geldmarkt unterzubringen, solange noch bei irgendeiner Bank
ein Überschuß an Reichsbankgeld vorhanden ist. Denn der Geld

m ark t i s t i n d er T a t n i ch t s w e i t e r a l s d a s g c g c n sc i t i g e
Austauschen von Rcichsbankgcld-Übcrschüsscn und Fchl
bct rägcn der Banken untcreinandcr, sei cs auf dem I(rcdi t
wcgc, sei cs d u rch An - un d V e r k au f g c l dmark t f üh igcr
Ti tcl.

l :s ergibt sich (lic Fr ttg(.: IV(tv»»t gin(l i)» w(s<.»tlicl)c»»ttr
solche I'«1)i<!n! gei(lt»«vklfiihig, g(g( ti (li<!»)«» sich g( g(!hc»c)lf:tilg
1)(!i (l<!v 14cichsh(t»l( G(!1(l 1)(.soli(tff<!ii kit»ll? IG I( » )<» ( l i<! 14)»1(<!)t
tiiclit ii ) i i ( !v si ( !li s t i l l sc l iw( ig< i)(l ( ) ( l<!v «tis(lvilckl ich V < r< iiih«v<»,
welch(! 'l'it<!l si<; «ls g<!1(1»)«vklflihig< (l. h, «ls «)ist(ii)schh«r g<g<»
licicl)sh(t»kg<.l(l-Üh<.) s(:1)ilss<. ())icrk<!iiii<!i)? 1)i<.s wliv« i)iliglich< w<»»
(lcr Gcl(lt)i«rkt i»)t»cr it) sicli tttisg«glichet) wilrc, wc»» «lso (l<!r gc
s;tnitc Hcd trf (lcs Ii rcdit l)»)1(syst(!»)s it»mcr der gleiche bliebe»i)(l
im)»cr nur ( lcr Überschuß ci»igcr H«»kc» gcgc» den l c h lbctr«g
antlcrcr Hanltcn ausgcglichcn werden müßtc. Dann würde dem Dcfi
zitbetragc an Rcichsbankgcld bei den cincn Banken immer ein genau
gleicher Überschußbetrag bei den andern Banken gcgcnüberstchen.

Bekanntlich ist d ies nicht der Fall . Z u zc i tcn haben alle Banken
ein Defizit an Rcichsbankgcld, so daß nicht die einen bei den anderen
sich Reichsbankgeld borgen oder durch Verkauf von geldmarkt
fähigen Titeln beschaffen können. D a s is t dann der Fall , wenn
Rcichsbankgcld über das durchschnittliche Maß hinaus außerhalb
des Hanksystcms zur Leistung von Zahlungen benötigt winl z. B.
«n Lohnzahlungstagcn; denn Löhne»nd ein großer Teil der Gchiiltcr
werden in Bargeld at)sgczahlt. E b enso ist cs an großen Stcuer
tcrminc»; ( lc»)i Stet)cr» » ) i lss<!» bei (lcr I i « ic l)sb«»k (ttlf ( l(ts ko» to

(l(!s Rcicl)s, also») i t l i c i c l )sl)(t»l(g(;l(l, eii ig<!z«hit. wcnl(.t). A » ( l iese»
sof'. A»si)i»)l)tn)gst('.v»)l»t'.I)»)i lss(!» (li(! I i r<'.(Iith(t»kci) (l(ts ztisiitzl icl i
h(!»ütigt(! I i ( . ichsl)«»l(g<!1(l, (l(t (!s (tt» G« • l(l»»tri(t t ) icht ztt hi th< i) ist,
h(!i (l(!I' R(!Ichshit»k selbst h (!!(ch(tff<'ii, s<'1 (".s, (l«ß si<; IV<.(:l)s<.l (lis

kollticrci) o( lcr t » i t t c l f r isligc S« l»ttz«»wels(»)gc» iti)(l l ( )i»l)itr(l
filliigo XVevti);ti)icrc bei (lct' licichsb(t»k l()»)h(tr(lit re» ). Als i i ( it)i(1<.

I) ln <lcn Jahren vor 19IO Ist dia I.'nt<vlckluug dahin gcg <ugcu, daU dlo
hrcdltl<anken sich zu den rege««()Ulgcn Ansl<annungstcru<h<cn lalllgo Schatz
an<vcisungcn bereitlegten und aul dlcso )Vclso bei den Ausls<nnungstcru<lncn l(cichs
l<ankgchi erhlcltcn, da <lio l(cichshank diese Titel lt)r I(cchnung des l(elches cin
xu)0scn hat. Vgl. lV. WA<.K, W«ndlungcn In der Ulti<nolinauzlcrung. „13ank-Archiv".
13crlin, Jg. 1940, S. 1Gl.
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und dementsprechend geldmarktfähig wird von den B anken e in
I<reditpapier also nur dann angesehen, wenn es bei der Reichsbank
verwertbar ist, weil die IQeditbanken ja auch in der Lage sein müssen,
Reichsbankgeld zu beschaffen, wenn der Geldmarkt nicht in sich
ausgeglichen ist und dies dann nur bei der Reichsbank möglich ist.
Abgesehen von den Anspannungsterminen wächst der durchschnitt
liche Bargeldbedarf ganz allgemein bei ansteigender I<onjunktur
und zunehmender Beschäftigung. Deswegen spielt, wie wir im näch
sten Abschnitt sehen werden, für die Finanzierung eines Konjunk
turanstieges mit zunehmender Beschäftigung das reichliche Vor
handensein reichsbankfähiger und damit auch geldmarktfähiger
Titel bei den Banken eine große Rolle.

Die Liquidität und Geldmarktfähigkeit ist also eine Eigen
schaft, die einem I<reditpapier von Natur aus n icht i nnewohnt ;
sie wird ihm erst verliehen dadurch, daß die Reichsbank sich bereit
erk!ärt, das betreffende Papier zu diskontieren oder zu lombardieren.
Das gilt auch von den viel berufenen guten Handelswechseln mit
d reimonatiger Laufzeit; sie sind nicht von Natur aus l iquide. E i n
Handelswechsel, der erst nach 2 Monaten fällig wäre, würde einer
IQ'editbank im Anspannungstermin dennoch nichts nützen, wenn die
Reichsbank nicht bereit wäre, ihn zu diskontieren. Mag der Handels
wechsel dann so gut sein wie er will, ein liquides Papier wäre er nicht.
S chatzanweisungen und F inanzwechsel galten f r üher n i ch t
liquide, weil die Reichsbank sie gar nicht oder nur höchst ungern
und nur in beschränktem Umfange hereinnahm. Von dem Augen
blick an in dedem die Reichsbank bestimmte Finanzwechsel (Arbeits
beschaffun swechselg echsel, Sonderwechsel) zu diskontieren sich bereit
erklärte, waren sie !i'e !iquide. Es hat keinen Sinn, dies eine künst
liche Li uidität zu nenn
gibt').

'q ' nennen , d a es eine natürliche Liquidität nicht

Fassen wir die E
verkehrs kurz zusammen.

Ergebnisse der Betrachtung des Zahlungs
n. Der Zahlungsverkehr der Banken wickelt

sich in der Form der Über
der Zahlungsverkehr der B

Übertragung von Reichsbankgeld ab. Soweit
r Banken untereinander in Betracht kommt

ist jedoch die Übertra n vgung von Reichsbankgeld nur die erste Phase
as Bedürfnis der I<reditba

Rei
anken, nicht mehr als eine bestimmte

eichsbankgeldreserve an haben führt '
a en, ü r t i n der zweiten Phase d»»ns

1)) „Die Er//abrang cnvies nun, svas vorhe
u, o r nur d e n modernes

r, aP i q u i i l d l eine Eigenscha/l isl, die ver '
is, ie verliehen utcrdcn harm" s hi C

tue cr c nta rh l-Enluichlung nach 183 .
deulschen Ccldntarhles, S. 331.) (+ /h d Dn r es, . ) D. 11.
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. daß geldmarktfähige Titel übertragen werden; man kann also sagen,
daß für die Zahlungen der Banken untereinander diese gcldmarkt
fähigen Titel das eigentlichc Zahlungsmittel sind. E i n Ü berschuß
von Einzahlungen bei einer Bank wird resorbiert durch den Über

schuß an Auszahlungen bei einer anderen Bank, bewirkt daher an
sich keine Steigerung der von a l len Banken gegebenen Kredite.
Zwar ist es durchaus richtig, wenn die Diskontierung eines Wechsels
oder einer Schatzanweisung als Kreditgewährung angesehen wird;
wenn der Wechsel oder die Schatzanweisung aber von einer anderen
Bank herkommt, so bedeutet die Diskontierung weiter nichts als
eine Krcditübernahme, d. h. es ist nun eine andere Bank als die
jenige, die ursprünglich diskontiert hat, Kreditgeber geworden. Der
Gesamtumfang der Kredite hat dadurch nicht zugenommen. Freie
Mittel für eine Ausdehnung des Kreditvolumens können sich daher
aus dem Zahlungsverkehr nicht bilden. Der Überschuß, der im Zah
lungsverkehr bei. der neuen Bank entsteht, wird sofort durch das
Defizit bei einer anderen Bank absorbiert, die genötigt ist, sich den
Überschuß geldmarktmäßig zum Ausgleich ihres Defizits zu beschaf
fen. Wie aber kommt es, daß, wie die Beobachtung der Tatsachen

zeigt, trotzdem Kreditausdehnungen stattf inden>

2. Kreditgewährung.

Wenn eine Kreditbank einem ihrer Kunden einen Kredit ein
räumt, so übergibt sie ihm nicht etwa den Betrag in Reichsbanknoten
und sonstigem Bargeld oder in Form eines roten oder weißen Reichs
bankschecks; sie hat ja, wie wir im vorigen Abschnitt sahen, dafür
gar kein Reichsbankgeld übrig. Auch ist es doch in aller Regel so,
daß der Kunde den gesamten Betrag nicht sofort braucht, und daß
auch die Teilbeträge nicht am gleichen Tage, nicht in der gleichen
I'orm und nicht für denselben Zweck benötigt werden, sondern etwa
folgendermaßen: Ein Dr i t tel mag für Lohnauszahlungen bestimmt
sein, die sich auf eine Anzahl Termine des nächsten halben Jahres
verteilen und an d iesen in Bargeld geleistet werden müssen; ein
Drittel mag f ü r A n z ahlungen an M a ter iallieferanten verwandt
werden, die alsbald, jedoch in Form von Überweisungen an andere
Banken bei denen die Lieferanten ihr Konto führen, zu leisten sind
(zum Teil in der Form, daß die vom Kreditnehmer ausgestellten

I

Schecks eingelöst werden); das letzte Drit tel mag für die Restzah
lungen vorgesehen sein, die den Materiallieferanten nach Lieferung
zu leisten sind, was aber erst zu späteren Terminen in Frage kommt.
Wenn die Bank für a l le diese Zwecke dem Kunden einen Kredit



gewährt, so ltcißt das, daß sie sich dem I<undcn gcgcn(lbcr vcr
pfliclttct, dicsc Zahlungen zu leisten)).

I<rcditgesviihruttg bcdeutct fü r d i e Hank a lso Vc rmchrung
iltrcr Zaltlungsvcrpflichtungcn. Dicsc Zahlungsvcrpf lichtung«n gelten
in ihre täglichen Gclddispositionen für den Zaltlungsvcrkehr ein.
KVcnn eine Bank einen neuen I<rcdit einräumt, muß sie damit rech
nen, daß sie im Zahlungsvcrkehr größere Auszahlungen zu leisten
hat. D azu braucht sie nicht etwa eine größere Reichsbankgeld
rcscrve anzusammeln. Sie muß nur prüfen, ob sie mit genügend geld
marktfähigen Titeln vcrsehcn ist, um gegehenenfalls ein größeres
Minus im Zahlungsverkeltr ertragen zu können. Der Hctrag an solchen
Titeln muß immer in cincm gcwisscn Verhältnis zu den Zaltlungs
verpflichtungen stcltcn. Aber auch durch diese braucltcn sie kcincs
falls voll gcdcckt zu sein; denn die Erftilining im Zahlilngsverl(«hr
zeigt, d )U ein großer T«il d«r Ausz«ltliittgetl, (lie votl (l«r einzelt)eti
lk;) ) tk zu ll.istcti sitl(l, (h)reit (.iitgl.l)«ti(l« / i i i thii lg«t) «iisgegl tcli«i) wir( l .
I'.s geil(lgt, (I iß f ( l r ( l ie Schwtittk)itlg(.ti Vots(trgt. g(.troff(.'tt is( . I i i

welclieiit gl i t t(lt.stv(.rhlil t t tis (lie „ l l ( l i i i t l(.ii" — ( I . I i . ( I i ( i gei( l l l l t t i 'k(
f(ihtgetl — At i l ttget) zil (1«ll Verltf licht)Ii)gett stelle)) t t l (lss«tl, be
stitittitt (li«. I .'rf iltr)iitg, 'I 'r:i(lit iott i i»(l i ) i i i ) ; ittcli«lt Li i t tdcnt ; t ) ich (l is
Ges«tzs).

N«htit«it wir att, ein Satz vott 30 v. H, wäre ges«tzliclt in I<r:tft
g«setzt, di«. tatsäcltlichc Li(iuidität der I<rcditbanken ab«r beweg<-'
sich zwischen 40 und 50 v. H. Eine der I<reditbanken hat sagen

wir, eine Li(iuidität von 45 v . H . W ie w i r d s ie s ich gegenüber
neuen I<reditanträgen verhalten> KVir unterstellen daß die Honi

1) Vgl. hiöt.t.na, a. a. O. S. 1. 139. Hier wird die hfcinung vertreten, daß man
z(visehcn Umsatz- und Invcstitionskreditcn t ' l 'd' cn un crsc lcidcn mt)ßte, nur die Inv('sti
tionskreditc bceinflußtcn die I'reisbildung d' • U . lung, io m s atzkrcdite nicht. Das Ist der ulto
Irrtum der Banl(ingtl>coric. — Wenn bc (. • , , • . •enn >chauptct wird,,geschöpftes Notcngcld könno
viele Umstttzc leisten, I(rc<litc der r l vate •
nur einen Umsatzal<t so entscl

cr privaten Banken ermöglicl>ten aber in der Regel
schwindet hier vollkon)n)en die Ivtrk)te))kelt. — IV)cv)c)

Un)s itzo (las Glfalgcld nach seiner I 'ntst(.'hu • I ' )a ' ' In s e la ng )eistet, unterliegt in )<einer IVctso
der 1(ontro)to ()cr 14nkcn. Wenn dl(. 14nk diozal)tun • aus ~cf0hrt lu t

tt t t I ft) r i t f Ob (ngcno ( < . Id aus <ler Gcw,thrung <in<.1v c cr us • das c n l >fan ' ' ' '  a
(nsatz- n<ter lnvestltlonskredltes cn4>t <nden ist weiß • • •

' I s , ' (vc w o<)cr <ic<' I'. I f gc o
;(n ( , o so ( o 1) a nk da eine 1(ontrollo nustiben I
2) Das deutsche 1(WG bcstlmn>t () IG, hl>s. 2 als höch

hufsichtsbchördc als hiind t I • l >s. 2) als höchsten Satz, den <llo
" c" < c«ung vorschreiben kann 3p v ,

Verpflichtungen. Bisher (1<3)2) i st von <licscr I ru))te))tj u •
c ) ( wo den (1 WG G 's • g ng o 1 l icht G ' uesctz Ober das I(rcditwescn vom 25. Se

„Rcichsgcsctzbtatt". Berlin I . 1939er in, g. 1939, S. 1959,)



tätsfragc bei den «inzclncn ICrcditcn ci<>wandfrci gckliirt ist, untvr
suchen also nur die Frage des ICrcditvolun>cns. In welchem Umfa»gc
kann die Bank i l>rc ICrcditv. aus<lcl>ncn?

Nacl> dem Gesetz könntc die Bank soviel ICrcdit gcwäl>ren,
daß ihre Li<luidität auf 30 v. H. sinkt. Hätte sie eine Verpflichtungs
summe von 1Mi l ld. RM und 450Mill . RM geldmarktfähige Aktiva,
so könnte sie ihre ICrcdite um 150 I>lill. RM ausdehnen. Denn selbst
wenn die Bank die neugewährten 150 Mill. RM voll auszahlen müßte,
würden die verbleibenden 300 Mill . RM gcldmarktfähige Titel die
unverändert gebliebene Verpflichtungssumme von 1 Milld. RM mi t
den gesetzlichcn 30 v.FI. dcckcn. Natürl ich wird kcinc Bank bis an
diese Grenze gehen, da sie dann durch die gcringstc Vcrschichung
in den Dispositionen unter dicsc Grenze geraten wiir<lc. Sie wird, u>n
den normalen Schwankungcn bcgcgnvn zu können, >nin<lcstcns 5 v.FI.

fiber dvr gvsvtztcn Grc»zv, also bvi min<lvstcns 35 v.ll, blvibcn.
Dau» kö>»>tv. sie <liv. Gcs;»ntsun»»<! ii>rcr ICrc<litc»ur <»» 100 Mill, RM
<»>s<lcl>n«n. Ahvr <lar(lbvr l>in><»s bvst<!I>cn noch wvitvr<! I lcn»»»ngvn.
ICci<><! ll<>nl< bil<lct gern <!inv. A»sn» l»nc. >Vc»» <l«r ilblicl>u Li<l» i
<litillss;>tz <lvr lCrc<litb«»l«!n zwisvhvn !0 un<l 50 v,ll , l iegt, so wir<l
>»>scrv. Hanl<, <liv von 15 v. l l ausgvl>t, zu»äcl>st «in>»<>l il>rv «us
stvl>cn<lvn ICrcditv u>n 50 Mill, ICM ausdvl»>cn und d;»»it ihrvn Li<lui
ditütssatz im 1 alle voller Auszahlung auf l0 v, l l . hvrabsvtzvn. D;>s
kann sie ol>nc jvdv. Hvunrul>igung tun, und siv. wird vs auci> tun,
wenn sie Gclcgenheit zu guten Ausleihungen hat.

Diese Ausdehnungsfähigkeit mag gering erscheinen. Aber
wir sprachen hier zunächst nur von der Elastizität in der ICredit
gewährung der einze lnen Bank. I C r i t iker der modernen ICredit
theorie haben unterscheiden wollen zwischen solchen Theoretikern,
die eine ICreditausweitungsfähigkeit der einzelnen Bank behaupten,
und solchen, die nur die ICrcditauswcitungsfähigkcit des gcsamtcn
Banksystems bchauptcn, und 1>abcn den ersten vollko>n>ncn Un
recht, den zweiten wcnigstcns teilweise Rvcl>t gegchcn. E s m ag
dal>ingcstvllt b lv ibvn, ob d icsv. ICritikcr die bctrcffcn<len Autorvn
richtig vcrstan<lcn l>abcn; jcd«nf:>lls lvhrt div. Bvtracl>tung der >>Virk
licl>kvit daß zunächst «in>nal «inc Elastizität des ICrcditvolun>cns
der vinzvh>vn Bank b«st«ht. In wclchvr >Vcisc das Vorgvl>vn vinvr

I

Bank das der übrigen H<>nl<cn bvcinflußt, wiv div ICrcditausd«hnung
vinvr cinzclncn Bank siel> allmählich in c inc Ausdvl>nung des gv
samtcn ICrcditvolumcns aller Banken verwandelt, wird spätvr unter
sucht werden. Zunächst bctrachtcnwir noch die ICrcditgcwäl>rung
der einzelnen Bank.



48

Es wurde hier angenommen, daß die neugewährten ICredite
l iquiditätsmindernd wirken. D a s i s t a ber nu r d an n d e r I al l ,
wenn die neuen ICredite der Bank keine geldmarktfähigen' Aktiven
zuführen, z. H. wenn es durclrweg IContokorrentkredite und ähn
l iche sind. Bestehen die neuen ICredite aber z. B. in der D iskon
t ierung von bis zu 3 Not aten laufenden Handelswechseln, d i e
bei der Notenbank redisl'ontiert werden können, so verbessert sich
ihre Liquidität und ihre ICreditausdehnungsfähigkeit sogar. W enn
unsere Bank 50 Alill. RM rediskontfähige Wechsel neu diskontiert
und in dieser Form den neuen ICredit gewährt hat, so ist ihre Liqui
d ität zunächst sogar erhöht und nach dem Abfluß von 50 Alill . ID I
nicht vermindert. I n d ieser Form kann jede ICreditbank ihre ICre
dite beliebig ausdehnen, soweit derartige Titel zur Verfügung stehen,
und solange nicht von den Lenkern der ICreditpolitik neue Schranken
errichtet werden.

Betrachten wir noch einmal, worauf eine Bank sieht, wenn
sie neue ICredite gewährt. Sie sieht nicht etwa darauf, ob sie Teil
beträge ihrer Depositen nicht „angelegt" hat, wie die ältere ICredit
theorie unterstellt. Dabei würde sie in den meisten Fällen zu dem
Resultat kommen, daß ihr Geld angelegt ist'). Für die Frage der Aus
dehnung ihrer ICredite betrachtet die ICreditbank ih ren S ta tus.
ICann sie eine Verminderung ihrer Liquidität vertragen, so dehnt
sie, sofern sie geeignete Objekte hat, ihre Kredite aus. G estattet
der Status dies nicht, so muß die Bank selbst gute ICredite, die sie
geben könnte, ablehnen.

Bank neue Zahlun smitt
Es kann kein Zweifel bestehen, daß die ICreditausdehnung der

g ei 's c hafft, die zu den bisher vorhandenen
hinzutreten. Dabei ist es an
wird, ob zur Errichtun e ine •

ganz gleichgültig, wofür der ICredit gegeben
g ner Fabrik für synthetischen Brennstoff.

zur Deckung des Haumwollbeg llbedarf s e iner Spinnerei, zur Auffül lung
der Lagerbestände eines Einzelhändlers mit Radioalän ers mit Radioapparaten oder für
e inen sonstigen Zweck. D i eeinen son t ' Z k. 'e vers c h iedenen ICreditzwecke ' haben
Bedeutung für d i e vereinbarte Larte Laufzeit des e inzelnen ICredits.
Aber geldschöpfend ist 'eder ICre ' .i e r re r l i i ; denn kein kredit rvird vnn

I l n) r — 'n kommt zuweilen vor, daß die I<rcditbankcn
rcditbankcn mehr Rcichsba g

icn, z. . u nter dem Einßuß ci
iescm rsc h uß könnten sie sich durcheiner vcrflfiüssigcndcn Offcnma

urc k husdchnung ihrer
r a m i i ch bcfrcicn, dalkreditc
ci e n arg c ldbedarf erhöhen. D'

i c ar n u r durch die Reichsbank
csci ig wcrdcn. Für die Bescitigun eines

' 'gu"g
'ncrzei i e Solaweclkscl'nerze' Sol 1 der Gol ddiskontbank gcscha«n'



irgendwelchem Geld genommen, das sonst vielleicht unverwendct
liegen bliebe ). Deswegen war es Ausdruck einer völlig wirklichkeits
fremden Vorstellung, daß in einigen Publikationen, die sich mit der
Finanzierung der Aufrüstung und der Arbeitsbeschaffung seit 1933
befaßten, zu lesen stand, ein Teil der Kredite sei auch aus „echten
Depositen", mi thin aus „echten Ersparnissen" gegeben worden.

Richtig ist, daß nicht jede einzelne Kreditausdehnung eine Aus
dehnung der gesamten Geldmenge bedeuten muß, denn es finden ja
gleichzeitig, unabhängig davon, dauernd Krcditrückzahlungen statt;
und wie jede neue Kreditgewährung neues Geld schafft, so bringt
jcdc Kreditrückzahlung bisher vorhandenes Geld zum Verschwinden.
Nehmen wir an , der K unde X schuldet der Bank A 20000 RM.
Er erhält eines Tages diesen Betrag von seinem Abnehmer Y, der
Kunde der Bank H i s t . D i ese überweist der Bank A 2 0 000 Rial
zugunsten von X. Dadurch vermindern sich die Depositen der Bank
B um 20000 MI, die der Bank A erhöhen sich um den gleichen

Betrag. Der Gesamtdepositen-(Giralgeld-)Bestand vermindert sich
zunächst nicht. N u n b enutzt aber X den Betrag zur Abdeckung
seiner Schuld. D ann verschwindet auf der Akt ivseite der Bank A
die Forderung an X, auf der Passivseitc sein Guthaben. Der ge
samte Depositen-(Giralgeld-)Betrag ist um 20000 MI v ermindert.
Derartige Rückzahlungs vorgänge spielen sich normale rweisc zu
gleicher Zeit ab wie die Gewährung neuer Kredite, und in dem Um
fang, in dem sie stattf inden, wird die Geldschöpfung, die bei Ge
währung neuer Kredite stattfindet, kompensiert. Wenn die Krit iker
der modernen Kredittheorie nun etwa behaupten wollten, eben dies
meinten sie, wenn sie sagten, die Bank l iehe ihre Einlagen aus,
in diesem Falle liehe sie eben zurückerhaltenes Geld aus, so würden
sie die Wirklichkeit in einer unvollständigen und irreführenden Weise
wiedergeben; denn das Giralgeld, das zur Krcditrückzahlung be
nutzt worden ist, ezisticrt ja gar nicht mehr. Wie sollte es wieder
ausgeliehen werden t Es kann nur der gleiche Betrag neu geschaffen
werden. Jedoch, cs ist weder sicher, daß überhaupt wegen Kredit
rückzahlung neuer kredit gewährt und dadurch von neuem Geld
geschaffen wird, noch ist es gesagt, daß dies im gleichen Betrag
geschieht:. E ine Verbindung zwischen beiden Vorgängen besteht

1) Weder Rntsctr, noch Mötz.utt, noch i rgend ein andcrcr I i r i t iker haben
darzulcgcn versucht, wie sich cinc lmcditgcwahrung ohne Gcldschöpfung im
modcrncn Bankwesen technisch vollzichcn könntc. Etwa durch Übergabe von

Bargeld oder Rcicltsbankschecks I Das Scheitern des Versuchs, sich cinc solche
I~reditgcwthrung vorzustcllcn, ist sehr aufschlußreich.

Probleme der thcorct. ttattonatskonomte. ttclt 0.

Oes trio h, Kredit und Sparen.
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nämlich nur über den Status. Wenn der Status durch die ICrcdit
rückzahlung l iquider wird, besteht ein Anreiz zu neuer ICredit
gewährung überhaupt; außerdem aber muß auch eine geeignete
Gelegenheit dazu bestehen. Wenn X seinen Wechsel eingelöst hat,
wird der Status der Bank A nicht liquider, während der der Bank B,
von der die Übenveisung erfolgte, illiquider geworden ist'). Hat X
jedoch einen Buchkredit zurückgezahlt, so wird die Bank A l iquider,
während bei der Bank B die gleiche Liquiditätsminderung besteht.
Ist die Bank A nicht liquider geworden, so ist nicht gesagt, daß sie,
falls sie Gelegenheit findet, nicht trotzdem einen neuen ICredit oder
neue ICredite gewährt, dann nämlich, wenn sie ihre bisherige Liqui
dität als mehr als ausreichend betrachtet. W i rd sie l iquider, so ist
nicht gesagt, daß sie gerade Gelegenheit zu geeigneter Ncuaus
leihung hat. E s b esteht also nur ein ind irekter Zusammenhang
zwischen ICreditrückzahlung und ncucr ICrcditgcwährung und noch
nicht einmal cindcutig in der Wcisc, daß ICrcditrückzahlung immer zu
neuer ICreditgcwällrung anreizt. D c swegcn ist cs eine unr ichtige
und irrcführcndc Ausdruckswcisc, wenn man sagt, zurückgeflossenc
ICreditc seien neu ausgclichcn worden. W e n n w i r k l ich e inmal
bctragsmäßig cinc solche Übcrcinstimmung besteht, muß cs heißen:
ICreditrückzahlungen sind durch neue ICrcditgcwährung im gleichen
Betrage ausgeglichen worden.

Bei der Betrachtung der Bankbilanzcn wird von vielen Autoren
große Aufmerksamkeit auf die Fälligkeit der ausgewiesenen Depo
siten der ICreditbanken verwendet, meist allerdings, ohne daß daraus
besondere Schlüsse gezogen werden. E i n ige sind der Meinung-")
die'ICreditbanken könnten sich desto mehr und stärker in i l l iquidc
Kredite einlassen, je höher der Antei l der n icht t äg l ich fä l l igen
sondern länger befristeten Depositen an i h ren Gesamtdepositcn
wäre. Dieser Irrtum, denn ein solcher ist es, wie wir sogleich sehen

1) Die Ban) Die Bank A erhalt cinc Zahlung von 2pppp Rltf von der 13ank' B
erhalt erst Reichsbank irog' o, das sie alsbald in cincm oder mchrcrcn Ivcchscln v<fcdc
anlegt. Dcr unter ihren Ak 'ktivcn befindliche IVcchscl von X vcrscl«vfndct durch
Einlösung. Nacl< AbschluD didicscr Iorgöngc hat sich bei <lcr 13ank A an< Sta
nichts gcöndcrt. D i a l l ank 13 m13 muß zunöchst i h ren l (cichsbanl<gcldbcstan<»c
mimlcrn und verkauft zur Auffilllffiillung 0000 IQI IVccl<scl aus ihrc<n Bcsu<nd •
Wechsel und Depositen sind um "I ' um -0000 I u<1 vcf<nindert. I h r S tatus ist i i ' lu '
I latte sie einen Dcposftenhestan<l vo. an<aß von 00000 IIM un<l durch einen ~Vccl<sclb '" ""
von 80000 Ithf eine Li< uldltat vo< •

von ip v. If., so hat hat sie jetzt einen 13cl'»
bestand von 180000 IQI bei 60000 Ifhl Wc l
Li<iufdi tat. cchseln, n<ithin nur mehr 33,3 v 11

2) Z. 13. auch hfö<.<.un, a. a. O., S, 140ff.
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werden, tritt oft sogar in der primit iven Form auf, daß gesagt wird,
längerfristige Depositen dürften längerfristig oder als Invcstitions
krcdite ausgeliehen werden. Mit dem Denk- und Anschauungsfchler,
als ob Depositen ausgclichcn würden, befassen wir uns nach den aus
führlichen Darlegungen am Anfang dieses Abschnittes nicht mehr,
sondern wir stellen die Frage gleich in der r ichtigen Form: XVenn
das Vorhandensein eines gewissen Hctragcs an geldmarktfähigcn
Titeln unter den Akt iven einer I<reditbank erlaubt, zu einem ge
wissen Betrag neue kredite zu gewähren, die liquiditätsmindernd
wirken, kann dann d ieser Hctrag um so größer sein, j e g rößer
der Antei l der n icht t ägl ich fä l l igen, sondern befr istctcn Depo
siten ist?

Es ist k l ar , daß c inc Bank zehnjährige I i r cditc gewähren
könntc, wenn ein Teil der I<rc(litorcn her«it wiirc, ih r« G u thaben
auf die glcichc Frist festzulegen'). In wirklichkeit tut di«s natürlich
kcfn Hankkundc; dLnn wenn cl' gLncfgt. 1st, sfch so 1(ulgfrlstfg zu cn
gagicrcn, I'arm cr Efkk t«n l(aufc». Dann hat cr in normalen Zeiten
ifnmcr die Chance, durch Verkauf der Effekt«n sich s«in G«ld vor
zeitig wicdcr zu verschaffen und di«Last des lV:(rtcns auf den Iiäufcr
zu übertrag«n. Gcsclräftc dies«r Art n)achcn di«1'fandbri«fbanl'cn,
indem sie durch ihre kredite von den kreditbanken vorläufig g«
gebcne kredite, die aber ihrer Natur nach langfristig sind, ablösen
und auf der anderen Seite gleich lang bcfristete Pfandbriefc aus
gehen.

Bei den befristeten Depositen einer I<reditbank handelt es
sich um solche, die größtenteils bis zu sechs Alonatcn, höchstens bis
zu einem Jahr laufen. Die über ein Jahr befristeten Depositen fallen
bei den kreditbanken nicht ins Gewicht. Es handelt sich also keines
wegs um Gelder, über die zu verfügen die Deponenten auf einen
Zeitraum verzichtet haben, der für die Abtragung eines langfristigcn
kredits erforderlich ist, sondern vielmehr um Dcpositcn, die in ver
h ältnismäßig kurzer Zeit wicdcr täglich fällig wcrdcn können. E s
ist ein I r r tum, wenn diese bcfristct«n D«positcn ohne wcitcrcs als
Spargeldcr oder als spargcldähnlich ang«sch«n wcrdcn. Ihr Charakt«r
ist meist nicht. ganz klar. Es mag sein, daß si«sich in (1«n Dispo
sitionen d«r D«pon«nt«11 als dau«rnd cntb«hrlich «rw«iscn; dafln w«r

1) Un> e!i ni>cl> oln>uni xu 1>otiu>en: Nfcl>( ilfcso 1)efx>sftvn wllr>lcn nusgclfclivi>
wer>len, son>fern nuch iler nuf scl>n Jul>ro gcuxnl>rlo f(rv>fit svliuff( tggllvl> f>>lligo
1)ofx>sftvn. 1)fese 1>önuen uiul >llfrfcn ul>flfcöcn, 1)nun vcrf>feil>cn iler lginli ilio sclu>
Jgl>rfgcii l )of>ositcn nuf i l e r f ' >s.>fvsofto unil i l l o r c l in j l l l>rlgvn 1(rvilfto nuf i f v r
Aktivsclto. 1 •
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den sie eines Tages tatsächlich Spargelder, d, h. meistens werden sie
zum Effektenkauf verwendet, wofür sich die Bank ebenso zahlungs
bereit halten muß wie für irgendeine andere Zahlung. Zum größten
Teil handelt es sich aber um Gelder, über die täglich verfügen zu
können der Deponent zunächst verzichten zu können glaubt. Oft

genug erweist sich das aber schon während der Laufzeit als Irr tum;
der Deponent braucht sein Geld vorzeitig und t r i t t an d ie Bank
wegen vorzeitiger Verfügung über sein Guthaben heran. Nur selten
und höchst ungern wird sich eine Bank einem solchen Ersuchen
verschließen. Auf jeden Fall werden die befristeten Depositen nach
Ablauf der Frist täglich fällige. D aher wird sich die I<reditbank
auch gegenüber den befristeten Depositen zahlungsbereit hal ten
müssen'). Sie mag ihren Anlagen, wenn sie einen verhältnismäßig
hohen Anteil befristeter Depositen hat, mehr solcher Titel beimischen,
die erst in d ie Geldmarktfähigkeit hineinwachsen und die etwas
höhere Zinsen bringen, z.B. länger als drei Monate laufende Wechsel
oder später als nach einem Jahr fällige Schatzanweisungen. Grund
sätzlich ändert 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, daß sie mit dem Verbleib eines gewissen Quantums von
D epositen immer rechnen kann — aus diesem Grunde ist ih r j a
auch von den strengsten Gesetzgebern und der engherzigsten Tradi
tion keine hundertprozentige Liquidität vorgeschrieben —, und nicht
etwa daran, daß ein Teil der Depositen befristet ist. Dieses Quantum
muß die Bank natürlich je nach ihrer Stellung im Zahlungsverkehr
bemessen. Geldmarktbanken, die Geldanlagestellen anderer ICredit
institute sind, müssen eine höhere Zahlungsbereitschaft s icher
stellen als kreditbanken mit I<onten aus Handel und Industrie.
Den I nvestitionskredit vo m I < reditbankgeschäft v ö l l i g a u szu
schließen und d i rekt au f d i e W ertpapieremission zu v erweisen,

1) Es mag sein, daß einige Bankkundcn ihre befristeten Bankguthabcn tat
sächlich als Sparguthaben anschcn. Aber nicht dar f k tarau ommt cs an, sondern darauf,
ob diese Sparabsicht in der Art der Anlage klar A d kc a r zum u s d ruck kommt, wie z. B.
durch Verwandlung in ein ausdrfiückliklich als solches bezcichnctcs Sparguthabcn.
Nur dann kann Zahlungsbcrcitschaft und Ifrcd't 1 ' t i k d Bc i po i ' er B a nken dadurch becin
f lußt wcrdcn. Bei bcfristctcn Depositen ist das nicht der Fall.

2 ) Das IDVG machtin 616aus u t cng ten Gründen kcinc Untcrschiedc zwischen
%glich failigcn und bcfristctcn Vcrpßichtungic ungcn, sondern sieht für die Gesamt
verpf l ich tungcn Liquidi&tssatze vor.
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wie es einige bankpolitischc Puritaner am liebsten sähen, ist in cincr
s ich ausdehnenden Volkswirtschaft unmöglich, denn erst du rch
diesen ICrcdit wcrdcn die Depositen geschaffen, die sich allmählich
in die Einkommens- und späteren Spardcpositcn umbilden und später
hin zum Wertpapicrkauf zur Verfügung stehen.

Bleiben wir noch einen Augenblick bei dem Verhalten der
einzelnen Bank, so ist abschließend die Frage zu erörtern, warum
sich im allgemeinen der einzelne Bankier nicht bewußt ist, daß er
mit seiner ICreditgewährung neue Depositen, d. h. Giralgcld schafft
und auf Befragen meist erklären wird, daß er nur Gelder ausleihe,
die bei ihm eingezahlt werden. Er w i rd sich dieses Vorgangs nicht
bewußt, weil er, wenn er auf Grund von ICreditzusagen Zahlungen
leisten muß, sich mi t H i l fe seiner geldmarktfähigen Titel die zur
Auszahlung erforderlichen E inzahlungen verschafft . In sei n er
Gelddisposition muß na tür l ich E in - und A u szahlung immer im
wesentlichen übereinstimmen, nöt igenfalls zur Ü b ereinstimmung
gebracht werden. D a ß e i n e V e r m i n d e r u n g s e i n e r L i q u i 
d i tä t d u r c h Z ah l u n g e n a n a n d e r e B a n k e n d i e G e s a m t 
d epos i t e n d e s B a n k s y s t e m s v e r m e h r t , w i r d d e m E i n 
zelba n k i e r m e i st n i c h t b ew u ß t . D as is t be sonders in
Deutschland n i ch t d e r Fa l l , w o e s n i ch t w i e i n d e n a n gcl
sächsischen Ländern üblich ist, sofort bei Zusage des ICrcdits den
gesamten ICreditbetrag zu belasten und au f IContokorrcntkonto
gutzuschreiben, sondern die Belastungen erfolgen erst entsprcchcnd
der Inanspruchnahmc des ICrcdits, so daß die neuen Dcpositcn erst
allmählich entsprcchcnd der Inanspruchnahmc des ICrcdits für Zah
lungen erscheinen, und zwar nicht beim ICrcditnchmcr, sondern bei
denjenigen, die Zahlungen von ihm erhalten. Hc i der angclsächsi
schen Verbuchungsmethodc wird der Vorgang der Giralgcldschöp

fung deutlicher. Deswegen wird sie bei der Darstellung der modernen
ICredittheorie meist in den Beispielen angewandt, um dem Leser
das Verständnis zu erleichtern'). Natür l ich handelt es sich nur um
einen formalen Unterschied. Immerhin mag daraus zu erklären sein,
daß in den angelsächsischen Ländern die moderne ICreditthcoric
von den Bankpraktikern schneller und leichter anerkannt wird.

I) Unberechtigt ist der Vonvurf, den Rziscn (a. a. O. • S. 413f.) erhebt,
man benutze die angc s c isisc icdi ! a l ' ehe H uchungsmcthodc als Hcwcis fUr die moderne

Kredittheoric. Dcr cwcis icg e 'D H ' 1' gt l ed iglich in richtiger Hochachtung der 1Virklichkcit.

In mcincr Schrift: Neue Ifreditpolitik, a. a. O., wie auch in dieser Abhandlung gchc
ich einfach davon aus, wie I i reditgcwQ>rung und Zahlungsvorgangc tatsachlich
in den Banken bcarbeitct wcrdcn.



3. Die Kr edi tausweitung.
Hat man die Bedingungen, unter, denen die einzelne Bank

ihre Krcditgewährung ausdehnen kann, klar erfaßt und eine richtige
Vorstellung von dem einzciwirtschaftlichen Vorgang gewonnen, so
ist es nicht mehr schwierig, den gesamtwirtschaftlichen Vorgang zu
verstehen, für den sich der Ausdruck ICreditausweitung cingcbürgert
hat. Mi t d iesem Wort wird viel Unklarheit verschleiert. A ber es
hätte keinen Sinn, hierfür den Ausdruck verantwortlich zu machen,
da man mi t A usdrücken allein unklare Vorstellungen nicht be
rcinigen kann.

Der Hauptfehler liegt offenbar darin, daß die einzelwirtschaft
l ichen Vorgänge und ihr gesamtwirtschaftlicher Effekt n icht k l a r
auseinandergehaltcn werden. ' Man beobachtet, daß einmal das Gc
samtvolumen der ICreditbanken in einer Zeitperiodc angewachsen
ist, ein andermal nicht. D ann wird für den ersten Fall gesagt, cs
h ätte ICreditausweitung stattgefunden, im zwcitcn Fall nicht . M i t
ICrcditausweitung verbunden ist die Vorstellung einer Vcrmchrung
der gcsamtcn Gcldmcngc. Dagegen ist nicltts zu sagen, solange man
dabei nicht die Vorgangc bei den cinzelncn Banken und bei der cin
zclncn ICrcditgcwährung im Auge hat, solange z. B. nicht gesagt wird,
im crstcn 1'all l lät tcn die Banken ihre ICrcditc durch „G i ralgcld
schöpfung" gcgchcn, im zweiten I'all hätten sie sich damit „begnügt",
die zurückgeflosscnen Gelder „wieder auszuleihen". Es fehlt dann
nur noch ein moralisierender Zusatz, daß sich die Banken im zweiten
Fall „solider" verhalten hätten als im ersten'), so ist trotz Anwen
dung des — der modernen ICredittheorie Rechnung tragenden
Ausdrucks „ ICreditausweitung" d i e f r ühere fa lsche Vorstellung
wieder hergestellt. Es wurde daher im vorigen Abschnitt mit Absicht
so nachhaltig betont, daß bei jeder ICreditgewährung bei der ein
zelnen Bank der K r edi t ausgcwcitet, daß niemals „b rachliegen
des" Geld a usgeliehen wird u n d d a ß j e d e I C reditgewährung

1) Vgl. Rztscn, a.a. O., S. 435:: „~" mutet wirklich sonderbar an, wenn die
Theorctikcr — von IVtrnnas angcfangcn Ober P

n c r ntu t r s , Hans und Ifavntt bis zu
den im hfacmillan-Committcc vcrcinigtcn G ta l t
hier zur Diskussion stchcndcn Autoren — im

cn u c > cm, I<svxss und den beiden
ren — immer wieder die Praktiker davon Obcr

zcugcn wollen, daß sie cinc zu solide Iiredit p t 'k b
c i po i i ct r cibcn, wenn sie sich vcr

pflichtct fOhlcn, vor der Gcwahrung langer da d I ' ' •
i hrer Gcldcr und die wahrscheinliche Dauer ihre V f

ngcr aucrnder kredite auch die Provcnicnz

ken." Itntscn bcwcist mit dicscm Satz, daß cr d'
aucr i >rcr Vcrfßgbarkcit in 13ctracht zu zic

z, a cr i c modcrncn Iireditthcorctikcr nicht
verstanden hat. Aus ihrer Auffassung Ober d' E

heraus kßnncn sie kcincswcgs dem 13ank rakt'k
g cr ic E n tstehung der 13ankdc sitcn

scinc Zahlungsbcrcitsehaft zu achten. Vgl. 7. IR t l .
an pra ti cr anratcn, cr brauche nicht auf

pitcl.
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neues Geld schafft . S e lbstverständlich hat die ICrcditausweitung
der einzelnen Bank und ihre Geldschöpfung auch immer die Tendenz

zu einer ICrcditauswcitung und Gcldvcrmchrung im gesamten Bank
system. Ob sich die Tendenz durchsetzt, hängt davon ab, wie stark
die Gegentendenz der ICrcditkontraktion und Verminderung der
Gesamtgeldmenge durch ICreditrückzahlungen ist. I s t s ie ebenso
stark, so verändert sich das Gesamtvolumen nicht, ist sie schwächer,
so ist der Gesamteffekt „ K r edi tausweitung", is t s ie s tärker, so
wird sogar eine IContraktion des gesamten ICreditvolumens und der
gesamten Gcldmengc zu beobachten sein. Man muß sich stets be

wußt bleiben, daß man mit den Ausdrücken „ICreditausweitung" und
„gleichbleibendes ICreditvolumen" das Fazit aus einer großen Reihe
von Einzelvorgängen zieht. Läßt man sich zu falschen Vorstellungen
über die Vorgänge bei der einzelnen Bank verleiten, so ist man immer
in Gefahr, zu e iner falschen ICreditpolitik ver führt zu werden').

Richtig ist, daß oft genug — nicht immer —, die ICreditaus
weitung einer Bank eine andere Bank oder mehrere andere Banken
ebenfalls zur ICrcditauswcitung anregt; denn die erste Bank opfert,
wie wir sahen, wenn von ihr die gesamten neu gcschaffcncn Gelder
abf ließen, einen Teil ihrer gcldmarktfähigcn Titel, die anderen Ban
ken zufließen. D e ren Bestand an gcldmarktfähigen Titeln, ihre
Liquidität, ihre Akt ionsfähigkeit wird größer. Wenn sich gute Ge
legenheiten zu vermehrter ICreditgcwährung bictcn, wcrdcn sie sie
ausnutzen und auch ihr ICreditvolumen ertveitern. Wird auf dicsc
Weise durch die ICreditgewährung der e inen Bank d i e ICredit
gewährung der anderen angeregt, so setzen allmählich alle Banken

ungefähr im g l e ichen Schrit t i h re L i qu idi tät entsprechend dem
Wachstum der Depositen herab, und wenn es alle tun, hat die ein
zelne Bank keine Scheu mehr davor. Der üb l iche Liquiditätssatz
wird niedriger. D e r gesetzliche Mindestsatz stellt natürl ich eine
unüberschreitbare Grenze dar, und deswegen ist seine Festsetzung
ein so wichtiges kreditpolitisches Hilfsmittel.

Die moderne ICreditthcorie hat nie die unsinnige Behauptung
aufgestellt, daß der Zahlungsverkehr aus sich heraus die Sicht
depositen, d. h. das Giralgeld, vermehrt"-). Der Zahlungsverkehr
überträgt aber durch das Wandern geldmarktfähiger Titel von einer
H k d h die Te ndenz zur Kreditausweitung von einerBank zur an eren auc 1
Hank zur an cren.d . W as man einigen Darstellungen über die Krcdit

1 ) Eine ausfOhrtichc ars c ung i cs' l D t l l g dic scrVorgangc mit Hilfe von 13ankbilanrcn

habe ich in „Ncuc I i rcditpolitik", S. 14ff. gcgchcn.
2) Vgl. Rutscu, a. a. . . . , wo '. O. S. 431 wo ihr dicsc 13chauptung untcrschobcn wird.



politik zur Last legen kann, ist die Sicherheit, mit der behauptet
wird, daß die Erweiterung des Liquiditätsspielraums auch immer zu
einer dcmentsprechcnden Ausdehnung des ICreditvolumens führen
müßte. Man kann durch reichliche Zuführung von liquiden Titeln
eine ICrcditausweitung im gesamten Banksystem mit e iner L iqui
ditätssteigerung verbinden'). Dic I ' inanzicrung der Arbeitsbeschaf
fung und Aufrüstung in Deutschland ist dafür ein Beispiel von ge
waltigen Ausmaßen. In den Vereinigten Staaten hat der Goldzufluß
eine starke Liquiditätssteigerung erzeugt. I n beiden Fällen ist der
theoretische Spielraum für eine ICreditausweitung, die nicht schon
durch die liquiden Titel selbst erzeugt war, also eine Ausdehnung
der liquiditätsmindernden ICredite, nicht ausgenutzt worden. I n
Deutschland stand dem die Investitionskontrolle im Rahmen des
Vierjahresplanes entgegen, in den Vcrcinigten Staaten herrschte
zwar völlige Investitionsfreiheit, aber nur eine schwache Neigung
zu Investitionen, die wei t h i n ter den I Crcditmöglichkeitcn zu
rückblieb.

4. Die Rolle des Bargeldes.
Es wurde bisher die Rolle des Hargeldes nicht besonders

behandelt, da wir unter geldmarktfähigen Titeln — der Praxis ent
sprechend — solche verstehen, mit denen man gegebenenfalls Reichs
bankgeld bei der Reichsbank beschaffen kann. Die ICreditausweitung
steigert zunächst und größtenteils die bargeldlosen Zahlungen, die
sich, wie wir sahen, im Geldmarkt ausgleichen, erst später und in
geringerem Umfang die baren Zahlungen. Vom L i qu idi tätsstand
punkt der einzelnen Bank ist es gleichgültig, ob sie sich das nötige
Reichsbankgcld bei der Reichsbank oder im Geldmarkt, d. h. bei
anderen ICreditinstituten verschafft. I m ge samten Banksystem
aber wirkt eine Steigerung der Harauszahlungen, d. h. Zahlungen
in Reichsbankgeld, die nicht im Hanksystem bleiben (S. 42 ff.), liquidi
tätsmindernd im ganzen, nicht l iquiditätsverschiebend. Denn die
g eldmarktfähigen Titel, die der Reichsbank zufl ießen, um z . B .
h öhere Lohnsummen zu f inanzieren sind 1 1 13 k l'n a e n ank e n v e r loren,
und das dafür beschaffte Bargeld bleibt auch nicht im Banksystem,
so daß dadurch eine Minderung des Gesamtb t d d 1 d

i c a l ler ICreditbanken eintritt . D a durch wirkt die Steigerung
d er Lohnsummen bremsend auf die IC d ' tie r e i a usweitung. I n s o fern
kann man also tatsächlich von einer t t ' clr au oma ischen Hremswirkung

lj Wie sich dicscr Hergang vom Stand unkt
n punkt der c inzelncn Bank darsteilt ist ob ( . S . 47f.jo cn (s. . .j ge zeigt worden.



sprechen: Wenn eine gewisse Steigerung des Heschäftigungsgrades
infolge der K r editausweitung erreicht i st , w i rd d iese durch d ie
erhöhten Hargeldbedürfnisse gehemmt. Dami t is t aber keineswegs
gesagt, daß dieser Automatismus, einmal eingerichtet, so wirkt, daß
eine laufende kreditpolitische Steuerung überßüssig wird. Denn die
Hremswirkung kann zu stark sein und die Kreditausweitung zum
Stillstand br ingen, obwohl noch keine allgemeine Preissteigerung
eingetreten ist und obwohl noch immer Arbeitslose und ungenutzte
Produktivkräfte und I n vestit i tonsmöglichkeiten vorhanden sind.
Sie kann aber auch zu schwach sein oder durch andere Faktoren
kompensiert werden') und immer noch Möglichkeiten der Kredit
ausweitung offen lassen, wenn die genannten Symptome einen Still
stand oder mindestens eine stärkere Abbremsung angezeigt erschei
nen lassen. Eine kreditpolitische Steuerung bleibt also trotz dieses
Automatismus notwendig. M i t i h r werden wir uns im 6. Kapitel
beschäftigen.

Wenn zusätzliche Harmittel nur gebraucht würden, weil auf
Grund von $ 16 IDVG den Kreditbanken eine Erhöhung der Liquidi
tätsquote an Barmitteln vorgeschrieben wird, ohne daß die gesamte
Liquiditätsquote (geldmarkt fähige Titel + Bargeld) verändert wird,
so bleibt der Spielraum für Kreditausweitung derselbe' ). Wenn also
die Barquote ($ 16, Abs. 1) um 5 v.H. erhöht, zugleich die Quote
für geldmarktfähige Titel ($ 16, Abs. 2) ermäßigt wird, müssen die
Kreditbanken einen entsprechenden Teil i h rer Wechsel bei der
Reichsbank rediskontieren. Sie müssen, könnte man sagen, poten
tielles in aktuelles Reichsbankgeld verwandeln. Vom Standpunkt
der Rentabilität wäre das peinlich, aber das Liquiditätserfordernis
wäre an sich nicht höher gestellt. Der Bestand an liquiden Mitteln
setzte sich dann nur anders zusammen: weniger reichsbankfahige
Wechsel und lombardfähige Wertpapiere und entsprechend mehr
Bargeld. Anders wäre es, wenn die Erhöhung der Harmittel ohne
Ermäßigung der vorgeschriebenen Quote an geldmar ä 'g

d arkt fähi en Titeln

angeordnet würde. D a n n m üßte auf die über die 5l indestquote
hinaus vorhandenen geldmarktfähigen Titel zurückgegriffen werden.
Das wäre aber auch dann der Fall, wenn eine Erhöhung der Quote

1) Aus irgendwelchen Grün cn arm z.G ü d k n z . 13. die Produktion von Handclsivcchseln

bcsondcrs groß sein, so da s ie t i c vr0 ' l di Ivr c d i tgcvvührung der 13anken starker in der

1'orm der Diskonticrung von cc rsc nW l l v ol lz i eht . D ann können den 13ankcn ge

gchcncnfalls mehr lirluidc Titc zu i e en s s'T t l Q'e ßen als sie durch den crhöhtcn 13argcldbcdarf

vcrlicrcn.
2) s. S. 46, Anm. 1.
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an geldmarktfähigen Titeln vorgeschrieben würde. Es handelt sich
also hier nicht um eine Funktion, die nur vom Bargeld ausgeübt
werden kann, vielmehr liegt es in der freien Entscheidung der kredit
politischen Stellen, ob diese Funktion dem Bargeld zugewiesen wird.
Daraus ergibt sich, daß vom Standpunkt der Steuerung des Ikredit
volumens nur die Gesamtquote von Bedeutung ist; steuern kann
man nämlich immer nur mit e iner L iquiditätsquote. I n D eutsch
land ist es die Gesamtquote aus Bargeld + geldmarktfähigen 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 I<reditspielraum bilden dabei immer die liquiden Mittel,
die außerhalb der durch Tradition oder Gesetz vorgeschriehenen
Quote liegen.

In den Ländern, in denen die Barquote maßgebend ist, hat
daher die Zuführung von Bargeld in das I<reditsystem durch Offen
marktpolitik eine noch größere Bedeutung als in Deutschland, wo
allein dadurch, daß bestimmte Ti tel fü r r e ichsbankfähig erklärt
werden, der I<reditspielraum erweitert werden kann. J edoch darf
man daraus nicht vorschnell schließen, daß die Offenmarktpolit ik
in Deutschland gleichgültig und überflüssig sei. Man w ürde ver
gessen, daß sie zinssatzdrückend wirkt . l l f an würde ferner außer
acht lassen, daß die oben erwähnte Hremswirkung des zunehmenden
Bargeldbedarfs dadurch zeitlich hinausgeschoben, gemildert oder
auch aufgehoben werden kann.

Es ist also keineswegs so, daß 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 Hedingungszusammenhänge dargelegt worden s ind.
Dem Bargeld kommt eine wichtige, für die Steuerung des I<redit
und Geldsystems grundlegende Bedeutung zu, wie eine aufmerksame
und vor allen Dingen unbefangene Beobachtung der Wirklichkeit
lehrt. A l l erdierdings muß mit einer Anschauung aufgeräumt werden,
die dem Bargeld eine Rolle zuweist, die es im modernen Geld- und
IQeditwesen einfach nicht spielen kann. Wenn heute immer noch
von Lehrbüchern älteren Stils die Behauptung wiederholt wird, die
täglich fälligen Depositen (Sichtguthaben) der Banken entständen
größtenteils dadurch, daß Bargeld bei ihnen eingezahlt würde, weil
Handeltreibende ihnen die I<assenführung übertrügen, und d i es
wäre die Quelle der Depositenbildung und des Depositenwachstums'),

1) Vgl. hierzu Rntscn (a. a. O., S. 431) der dies 13 h tu ' hcr leser c h auptung dsc noch er
staunlichere hinzufügt, Sichtdepositcn knnntcn ni l tnn cn c t t ausgelichcn werden. Sicht



so wird damit demjenigen, der an Hand solcher Schriften die Zu
sammenhänge des Geld- und I<reditwesens studieren will, der Zu
gang zur Wir ldichkeit versperrt.

Überlegen wir immerhin, welchen Anteil die Bargeldeinzahlung
an der Depositenbildung haben kann, so ist festzustellen, daß dieser
Anteil in hochentwickelten Volkswirtschaften nur sehr gering ist.
Wenn sich die Zahlungsgewohnheiten so ändern, daß ein Teil bis
heriger Harzahlungen durch Übertragungen von Bankkonto zu Bank
konto (Scheck oder Überweisung) erledigt wird, so beginnt aller
dings diese Wandlung damit, daß durch Bargeldeinzahlungen neue
Bankkonten und Guthaben gebildet werden, die nicht wieder ver
schwinden. De r be i den Banken sich bi ldende Bargeldüberschuß
wird entweder zur Notenbank zurückfließen (geringere Rediskontie
rungen oder zusätzlicher I<auf von Schatzwechseln bei der Noten
bank usw.), oder er wird für den vermehrten Barbedarf bei ICredit
ausweitungen Verwendung finden. Es is t k l ar , daß diese Art der
Depositenbildung in e iner Volkswirtschaft, die den bankmäßigen
Zahlungsverkehr schon sehr weit ausgebildet hat, nur eine ganz
geringfügige Rolle spielen kann. H iermit das Depositenwachstum
in den großen Volkswirtschaften erklären zu w o l len, is t schon
statistisch unmöglich.

Der Vollständigkeit halber sei erwähnt, daß auch Bargeld
beträge, die n icht aus dem V erkehr, sondern aus der N o ten
bank oder aus dem Ausland den Banken zufließen, die Bankdepo
siten vermehren, solange nicht ein Wachstum der volkswirtschaft
lichen Umsätze sie für den baren Zahlungsverkehr (Lohnsummen)

erforderlich macht . D a s k ann der I ' al l sein bei verflüssigender
Offenmarktpolitik und bei Zufluß von Gold aus dem Ausland. Da
mit ist aber auch die Rolle des Bargelds bei der Depositenbildung
erschöpft. Q u an t i tativ fä l l t s ie in der Regel nicht ins Gewicht.
Der größte Teil des Depositenwachstums stammt aus der Giral
geldschöpfung durch I i reditt).

man einmal von dem grunds.'ttzlichcn Ir r tum ab, daß Depositen „ausgclichcn"
vvcrdcn, so prilfe man einmal: Sind in einer Hankbilanz chva die Sichtdcpositcn voll
durch Ivassc und Guthaben bei der Reichsbank gedeckt? Itfan fiübcrzcugc sich an
praktischcn Beispielen, wie cs in Wirklichkeit ist.

1) Daß der Z u f luß von Go ld b ei dem D cpositcnwaclrstum cinc so cr
hchlichc Rolle spielt wie in den Vcrcinigtcn Staaten in der zweiten klalftc der
drcißigcr Jahre, ist cinc Ausnahme, die an dicscr allgcmcincn Feststellung nichts
ftndern kann.
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5. Bestimmungsgründe und Spielraum des Kredits.

Die Betrachtung zeigt, daß der k reditären Geldschöpfung
oder der Ausdehnung des ICrcditvolumens oder ICreditausweitung
— alle drei Ausdrücke bedeuten dasselbe — eine Grenze nur durch
die Möglichkeit der Bargeldbeschaffung gezogen ist. Wer die Bar
geldschöpfung beherrscht, kann durch Gestaltung des Status der
ICreditbanken durch Bestimmung ihrer L iquidität i h ren ICredit
spielraum bestimmen'). Es is t k lar , daß dies am leichtesten dort
sein muß, wo der Verkehr sich fast vollkommen daran gewöhnt hat,
Banknoten als Bargeld zu betrachten, wo der Gebrauch von voll
wertigen, aus einem gesetzlich anerkannten Währungsmetall ge
prägten Münzen („Courantgeld") keine Rolle mehr spielt, wo auch
die gesetzliche Begrenzung der Banknotenausgabe durch eine be
stimmte „Deckung" durch das irgendwo aufbewahrte Währungs
metall gefallen ist. Das ist heute (Ende 1942) in allen hochentwickel
ten Volkswirtschaften der Fall. Aber es ist doch erst das Resultat
einer verhältnismäßig jungen Entwicklung, und cs ist nicht sicher,
daß dies so bleiben wird.

Die „freie Währung", die es gestattet, die Bargeldschöpfung
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
verständlich, daß man damit auf dem Weg in die Inflation und Geld
entwertung war. D ie historischen Beispiele bestätigten diese Auf
fassung in fast allen Fällen, weil man eine Währung eben nur von
allen Bindungen freimachte, wenn man sich anders als durch In
flation nicht mehr zu helfen wußte. Demgegenüber wog die theo
retische Feststellung in der geldwissenschaftlichen Li teratur, daß
auch ein ungedecktes Papiergeld durch Begrenzung seiner Menge
stabil chalten werden kg rden kön n te, gering. Die quantitative Begrenzung
des Geldumlaufs durch Bindung an ein Währungsmetall — se i t
dem Ende des 19. Jahrhunderts meist das Gold — galt als das Nor
male und Gesunde.

Infolgedessen ist auch die Vorstellung, daß der ICreditspielraum
begrenzt ist, für d ie Ver agr ' , - ergange n hci t durchaus wirkl ichkeitsgetreu.
Der große und grundlegende Irrtum bestand in der Meinung, daß diese
Begrenzung durch die ICnapphcit der Güter und die ICnapphcit der
Ersparnismenge im Verhältnisr ältnis zu den Investitionswünschen (zum

1) vgl. „Neue IQeditpolitik", s. 43ff.



Kapitalbedarf) gegeben sei: Man v ermutete ohne ausreichenden
Grund hinter einer entwicklungs- und traditionsbedingten Bindung
eine rationale, sachlich bedingte. Denn lediglich die Tatsache, daß
die Geldmetalle lange Zeit hindurch das einzige und noch längere
Zeit das „eigentliche" Geld waren, hat ihnen die Stellung verschafft,
auch noch als Mengenregulator des Kreditgeldes zu fungieren. Daß

diese Art der Mengenregulierung und Begrenzung des Kreditvolu
mens keinen Zusammenhang mit der Spartätigkeit hatte, war klar
ersichtlich, solange das Kreditgeld noch in B a nknoten bestand.
Beim Entstehen des Giralgeldes, d. h. der als Zahlungsmittel benutz
baren Depositen, wurden diese mit solchen Depositen, die tatsäch
lich durch Einzahlung von erspartem Bargeld entstanden, fälschlich
identifiziert. So entstand die Vorstellung, daß das Kreditvolumen
durch das Sparvolumen begrenzt sei, die begreiflicherweise so gern
angenommen und hartnäckig festgehalten wurde, weil dann eine
Gleichgewichtsstörung zwischen Sparen und Kredit , eine Störung
der Harmonie von d ieser Seite her n icht i n F r age zu k ommen
schien.

Wie weit diese Vorstellung von der Wirkl ichkeit entfernt ist,
zeigt eine unbefangene Betrachtung der tatsächlichen, aUtäglichen
Praxis im Bankgewerbe. Auch eine Wiederherstellung der Regu
lierung der Bargeldausgabe durch das Gold würde keinen Zusammen
hangzwischen Sparen und Kredit, sondern eben nur zwischen Gold
und Kredit herstellen. Man mag sagen, eine solche Begrenzung des
IQeditvolumens 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 würden. Wenn man aber bedenkt,
welcher Schaden hierdurch schon entstanden ist und noch entstehen
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kann, so erscheint eine solche Resignation unangebracht. Wenn die
Tatsachen lehren, daß nicht ohne weiteres ein rationeller Zusammen
hang zwischen Sparen und Kredit besteht, dann ergibt sich daraus
die Schlußfolgerung, daß die Herstellung eines solchen eine Auf
gabe ist.

Um zur L ösung dieser Aufgabe vorzudringen, müssen wir
wissen, welche Wirkungen die Spartätigkeit in Wirkl ichkeit auf das
Kreditsystem ausübt. Daß es nicht die von der Tradition behaup
teten sind, lehrte die Betrachtung des Kreditsystems. Um die tat
sächlichen Wirkungen zu ermitteln, müssen wir die einzelnen Arten
betrachten, auf die innerhalb einer mit einem solchen Kreditsystem
arbeitenden Wirtschaftsordnung gespart wird.



5. Kap i tel:

Wirkungen des Sparens
auf die Kreditgewährung.

1. Rechnungsmäßige und immanente Liquidität.
Ausdehnung und Verringerung des ICreditvolumens bestchcn

also, wie die Betrachtung der ICreditgewährung gezeigt hat, keines
wegs in „IViederauslcihung" oder „Zurückziehung" von ersparten

Geldbcträgen durch die ICreditbanken. Dic Fähigkeit und Bereit
schaft der Banken zur ICreditgewährung hängt von ih rem Status
ab, sie steigt und fällt mi t ihrer L iquidität . I Cönnte vielleicht im
Sinne der traditionellen Auffassung wenigstens behauptet werden,
daß eben dieser Status der Kreditbanken durch die Spartätigkeit
so beeinßußt wird, daß Steigerung des Sparens eine Ausdehnung des
ICredits bewirkt und umgekelut Verzehr von Ersparnissen eine Ein
schränkung der ICreditgewährung notwendig machte Zwar würde
damit die primitive Anschauung, als wenn die Banken die bei ihnen
als Ersparnis eingezahltcn Gcldbcträgc ausliehen, fallen gelassen
w erden; aber es wäre immerhin aufrecht erhalten, daß ein au t o 
matischcr Zusammenhang zwischen eingczahltcn Sparbcträgen

und ausgeliehenen ICreditbcträgen der höhe nach besteht, wobei
die ersteren die letztercn maßgeblich bestimmen würden.
sich in dieser I'orm heute noch die traditionelle Auffassung vertreten ~

Wie schon im vorigcn ICapitcl festgestellt wurde, l-arm nicht
bczwcifclt werden, daß das Sparen den Status der Banken beein
f lußt. Es wäre erstaunlich, wenn gerade diese Art, über Geld zu
verfügen, keine solche Wirkung hätte. W e n n w i r d e n F i n f l u •
den das Sparen durch Veränderung des Status der Banken auf die
ICrcdit ewährun aus' g . g ausü b t , unbefangen und vorurteilsfrei untersuchen
wollen, so müssen wirn wir zunächst die gcldwirtschaftlich sehr wichtige
Tatsache in Betrachtcht ziehen, daß in sehr verschiedenen Formen
gespart werden kann. Es kn. Es kann jemand sparen, indem er bares Geld
in den sattsam bekanntenen Strumpf oder ein sonst geeignetes He»ä t
nis hineintut. M odernerrner gesinnte Sparer werden ihr Geld auf d ie
Sparkasse tragen. Andereg . erc unt e rhalten sowieso zu Zahlungszwccl'en
ein Bankkonto und s arcparcn einfach in der Form, daß sie weniger
Geld von diesem Bankkonto aonto abdisponiercn, also einfach das Hankgu
haben anwachsen lassen. WiWicdcr andere halten cs für r icht ig, ih«
Ersparnisse in Wert a i c rcp p'crcn oder Hypotheken anzulegen, oder sich
womöglich selbst direkt an eian einer Unternehmung zu beteiligen.



wäre sehr merkwürdig, wenn alle dicsc sehr vcrschiedcncn Formen
des Sparens in glcichcr Weise den Status der Banken bccinflusscn
würden. Tatsächlich ist dies, wie wir sehen wcrdcn, kcincswcgs der
Fall, so daß weder die Behauptung, daß Sparen krcditfördernd wirkt,
noch die gegenteilige, daß es krcdithemmcnd wirkt , al lgcmcin zu
trifft . E s müssen vielmehr die verschiedenen Formen des Sparens
in ihrer Wi rkung auf den Status der Banken einzeln untersucht
werden, wenn man zu einer wirkl ichkeitsgetreuen Vorstellung von
der kreditpolitischen Bedeutung des Sparens gelangen will.

Vorher ist es notwendig, noch eine ergänzende Überlegung über

den Status der kreditbanken anzustellen. Es wurde gezeigt, daß
die kreditbanken hinsichtlich ihrer Fähigkeit und Neigung ihre
kredite auszudehnen, im wesentlichen von ihrer Liquidität abhängig
sind. Sie sind dabei nicht starr an eine bestimmte Liquiditätsquote
(Verhältnis der l i qu iden T i te l zu den b ankmäßigen Gesamtver
pf lichtungen) gebunden, sondern können sich mi t e iner höheren
oder geringeren Liquidität begnügen. H ierbei ist immer der Besitz
an liquiden Titeln im Verhältnis zu den Gcsamtvcrpflichtungcn als
Liquidität anzusehen. Diese aus der Bilanz ohne weiteres ablesbarc,
rcchnungsmäßigc Liquidität ist nun nicht der einzige Statusgcsichts
punkt, der die Banken bei ihrer I<rcditgcwährung bestimmt — von
sonstigen Hoffnungen oder Hefürchtungcn mannigfacher Art ganz
abgesehen. Ein sehr wichtiges Symptom für die Hanklcitungcn ist
vielmehr auch die Umsch lagsgeschwin d i g k e i t im E ingang und
Ausgang von Beträgen auf den einzelnen Iiontcn, und zwar hand«lt
cs sich hierbei notwendigerweise immer zugleich um die dchito
rischen, wie u m d i e k r c d i torischcn I<ontcn. De n n D c h i torcn
können sich im wescntlichcn nur vcrr ingcrn, wenn ihnen Beträge
von I<reditorenkonten zufließen. A ndererseits entstchcn, wie wir
sahen, neue I<reditoren größtenteils zugleich mit neuen Dchitorcn.
Hier vollzieht sich ein for t laufender Prozeß, von dem die Bank
bilanzen nur Momentaufnahmen sind, die über den Ablauf des Pro
zesses natürlich keinen Aufschluß geben.

Die Bilanz einer I<reditbank mag z. H. ' in zwei aufeinander
folgenden Jahren an je zwei Stichtagen, die, sagen wir, drei Afonate
auscinandcrliegen, jcwcils die gleichen I<rcditoren- und Debitoren
summcn und die glcichc Liquidität aufweisen. Hinter diesem rech
nungsmäßigcn Glcichblciben des Status können sich aber höchst
verschiedenartige Gcsclräftsvorgängc vcrbcrgcn. N ehmen wir an ,
cs handele sich in je zwei aufcinandcrfolgcnden Jahren um das Viertel
jahr zwischen dem 31. 5lärz und dem 30. Juni. In dem ersten Jahr



haben sich große Veränderungen unter den Debitoren abgespielt.
Viele der Debitoren vom 31. März sind durch Rückzahlung inzwischen
verschwunden, andere sind an ihre Stelle getreten, manche haben
vielleicht im Apri l zurückgezahlt, sind aber im Juni aufs neue ins
Debet gegangen. Ebenso hat bei den ICreditoren ein reger Wechsel
stattgefunden. Schließlich und endlich sind aber doch die Summen
fast auf den gleichen Betrag wie am 31. März gekommen, und da
nach mannigfachen Zu- und Abgängen schließlich auch ebensoviel
liquide Titel vorhanden sind, ist der Status der gleiche geblieben und
Irat sich die Bilanz für den Außenstehenden kaum verändert. Ganz
anders ist es im darauffolgenden Jahr. Auch da sind im Endeffekt
die Summen dieselben und hat s ich das Verhältnis der l i qu iden
Aktiven zu den Verpflichtungen kaum verändert. A b e r d i esmal
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 ICreditoren haben
s ich die Veränderungen in engen Grenzen gehalten. E s i s t aber
dennoch gelungen, den Bestand an l iquiden Akt iven aufrecht zu
erhalten. Gewisse ICreditoren haben nicht in gewohnter Weise über
ihre Guthaben disponiert; sie haben weniger Geld als sonst ausge
geben, sei es, daß sie als Inhaber von Einkommensdepositen regulär
gespart, sei es, daß sie als Inhaber von Geschäftsdepositen sich ge

, schäftlich zurückgehalten haben. Das macht sich natürl ich sofort
auf den IConten ihrer Lieferanten bemerkbar und ist besonders lästig,
wenn dies Debitorenkonten sind, die nun nicht in gewohnter Weise
zurückgehen. In den beiden verglichenen Jahren ist also der Ge
schäftsverlauf zwischen den beiden Stichtagen grundverschieden
gewesen, obwohl sich in beiden Jahren am Status äußerlich kaum
etwas verändert hat . D i e V erschiedenheit der Geschäftsentwick
lung ist nun von großer Bedeutung für die Beurteilung der inneren
Qualität des jeweiligen rechnungsmäßigen Status. M a n k ö n n te
zweckmäßig von einer „ i m m a n en ten L i q u i d i t ä t " d e s B i l anz
status sprechen, im G egensatz zu r „ r e c h n u n g s m ä. ß i g e n
L i u i d i t ä t ". Dan'q ' - " . D ann w ä re im ersten Fall die immanente Liqui

dität gut , im zweiten 1'all schlecht gewesen, beides bei gleicher
rechnungsmäßiger Liquidität . I ' ü r d i e L e i t u n g e i n e r H a n k
i st d i e se r f ü r d e n A u ße n s t e h e n d e n n i c h t s i c h t b a r e
Unte r s c h ie d ä u ß e r s t b e d e u t s a m . Nac h lassen der imma
nenten Liquidität is t ein Warnungszeich , d ' l tngszeic en, a s e ine vorsichtige
Hankleitung stutzig machen wird. Wenn die Rückzahlung der Debi
toren zögert und stockend wird, so ist dies ein Zeichen daß die Zah
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lungseingänge bei den betreffenden I<unden schlecht sind, sei es,
weil deren Abnehmer schlecht und stockend zahlen, sei es, daß die
I<unden selbst weniger Aufträge und deswegen weniger Zahlungs

eingänge haben. Beides sind bedenkliche Anzeichen. Der vorsichtige
Bankdirektor sieht voraus, daß demnächst bei der Bank zahlbar
gestellte Al'zepte der I<unden präsentiert werden, für die kein Gut
haben vorhanden ist. N a tür l ich wird die Bank einen langjährigen
guten I<unden auch in einem solchen I'all nicht sitzen lassen. D ie
Vorsichtigen unter ihnen haben auch für d iesen Fall schon vor
gesorgt, indem sie sich von der Bank e inen Huchkredit zusagen
ließen, der nun in Anspruch genommen wird. Vor läufig geht noch
alles glatt, die Wechsel werden eingelöst, es entstehen nur einige
an sich nicht vorgesehene Debitoren. J edenfalls sieht der Bank
direktor, wenn er eine Verschlechterung der immanenten Liquidität
beobachtet, eine Reihe von I<reditansprüchen auf sich zukommen,
denen er sich nicht versagen kann. Das wird ihn natürlich gegenüber
I<reditanträgen, deren Ablehnung noch möglich ist, zurückhaltend
machen. Erfahrung und Überlegung sagen ihm, daß die Verschlech
terung der immanenten Liquidität, wenn es sich nicht nur um eine
ganz vorübergehende Stockung handelt, der Vorläufer einer Ver
schlechterung der rechnungsmäßigen L iquidität ist . Gehen wir
von der Betrachtung einer Bank auf die Betrachtung aller Banken
über, und nehmen wir an, daß sich bei allen gleiche Vorgänge dieser
Art abspielen, so ergibt sich als Gesamtresultat eine Ersetzung von
Wechselkredit durch Huchkredit . D i e B a nken müssen einerseits
in der beschriebenen Weise ihren I<unden bei Fäll igkeit der alten
Wechsel mit Huchkredit beispringen; auf der anderen Seite wird
der Anfall neuer Wechsel mengenmäßig und betragsmäßig geringer;
denn wenn die Zahlungseingänge schlechter werden, halten sich
die Unternehmungen in der A usstellung und A kzeptierung von
Wechseln zurück, suchen sich lieber über den Huchkredit bei ihren
Hanl'en zu finanzieren, oder aber verringern, wenn die Banken hier
Schwierigkeiten machen, ihre Neubestellungen. So zieht eine Ver
schlechterung der i mmanenten L iquidität e ine Verschlechterung
der rechnungsmäßigen alsbald nach sich.

Es ist nicht nötig, die Darstellung dieser Vorgänge weiter aus
zuspinnen, da das Gesagte genügen dürfte, um anschaulich zu machen,
w as unter „ immanenter Liquidität" verstanden werden soll. S i e
steht, wie gezeigt wurde, nicht etwa im Gegensatz zur rechnungs
mäßigen Liquidität, ist aber davon zu unterscheiden. In den meisten
Fällen ist die Veränderung der immanenten Liquidität Vor läufer

Protdeme der theoret. Natlonalokonornle. tleft 0. 5

Oeatrleh, Kredit und Sparen.



einer Veränderung der rechnungsmäßigen Liquidität. Der Begriff
l'arm bei der Darstellung der meisten Vorgänge im Ikreditsystem
entbehrt werden, da man sich meist an der leichter und klarer erfaß
baren rechnungsmäßigen Liquidität zu orientieren vermag. Bei der
Betrachtung der Einwirkung des Sparens auf das I<reditsystem ist
jedoch der Begriff der immanenten Liquidität nützlich, gerade um
anschaulich zu m achen, an welcher Stelle gewisse Sparakte im
Ikreditsystem anfassen und wie sie von dort aus weiter und t iefer
wirken' ).

1) In d icscin Zwsainmenhang scicii noch einigt Sdltc 11ber das Liquidildls
probltin <vikdergtgebtn, die Gcslrith an andcrcr Slcllk nicdcrgtseliricbcii Aal (iVtfl
<virlscha/?lichts Archiv, 53. Bd., 1941, S. 109'/.) l „Die grwndsilltlitht EinP/chlwng
... , daß alle BanhaAliva cintn gtroisscn Grad von Liqwidiliil au/<vciscn sollen, isl
nali1rfich ein trslrcbens<vcrles Ziel. Es crhchl sich hier die Frage, ob die cintclne Danh
iii der Lagt isl, cs durch ihre eigenen fircdilgrwndsillsc w erreichen. Nur kw o/l kcigl
sich ja, dap viele Iircdilc, die man /flr beweglich und liquide gehallcn liat, ein/ritrtn.
Das h<lngl vom Gang der IronjunAlwr ab, aw/ die der einsclne flanhicr Acincn Ein/lwp
Aal: wnd was die Gtsatnlheii iler Banhicrs bclri//l, so lchrl die Er/alirwng cbcnso <oie
lhcorelischc Überlegung, dap, jt kur<lchhaf tender die Banhcn in der Iircdilgciv<lhrwng
sind, dcslo mehr fircdilc ein/ricren. Je lebha/lcr dagegen die frrcdilnach/ragt isl und
jc ivilliger die Banhen der frrcdilnakh/rage wachhommcn, dcslo schneller ioird der ciii
kelnc frrcdil abge<vichefl, dcslo liquider isl cr also.. . . E i n so schneller rlbbau von
Iiivcslilionshredilcn Aanii nur cr/olgen, ivtnn sich das fircdilvolumcn slarli und schnell
ai<sdehnl; und <tenn cs sich so ausdehnen sollle, dap alle Inveslilionshrcdilt aw/ ditsc
Vdcist abgcivicAell <verden, mAplc die riwsdchnwng tin in/lalorischcs Tcinpo annehnitn.

.. . Sobald inan aber au/ breilcr Fronl viii dem rf bbaw dtrarliger Irrcdilt Ernst machen
<volfte, <v«rden sie sich als hochsl illiqwidc cr<veisen. Überhaupl isl Irrcdilabbaw eiti
hochsl problen<alisches ilfillel =nr Erhuhung der Liquidildl."

„n'orin bestehl das Gri<ndproblem der Liquidilul? Ein groper Teil der Banh
verp/lithlungcn hai eine rechllichc For<n, <<ach der sie alsbald in Geld und <vcilcrhin iii
rf nspraichc au/ Geiler, insbtsonderc Ironsun<g« ler, vcr<oandefl <verdhn hunne<<. Dcn<
gcgeniibkr sind in der n<odkrntn IVirlskha/l Gslttr i<nd Prodwhlivhra/lc tu einem gropc»
Teil iii cincr Vdcise gkbwndcii, die eine cnlsprtchciid schnelle Vtrivandlwng in Verbrawclis
giilcr nicht geslallcl. Eiric slop<vcisc aw/<rclciidc awperordcnlliche Nach/ragt <vfirdc das
Preissyslt<n und den 1l'irlscha/<sablau/ schiver irri<icrcn. In<vic<vtil Aawn bei dieser
Sachlage dem ll'unseh der Arcdilorischcii Danhhiinden nach Liqwidisierwng der Ba»A
einlagen Bechnwng gclragen werden? fficrbci isl kw berilchsith<igen, dap in vielen
F<rffcn der Vdwnsch nach Liquidisierwwg nichl gltichbedewlend isl inil der rlbsichl
ciwc cnlsprtkhtndh Nach/rage nach fronsu<ngllltrn sw enl/alle<<, k. B. bein< fi'ww.
ist /krner su bkdcnhtn, dap eine btsliniiwlt Be<vcglithhcil /Ar die nurni<ilk Umsclsw»g
der in< I'ro<lwAlioiisprostp gcbwndcncii Gßltr und I orrdle von f'rodwhlionsslu/k tw I'ro
dwhlionsslw/e er/ordcrlith is<. Es isl andcrseils tw licdcnhen, diip der <llkhrbe<far/ « i<
Bargeld /ilr h<<hert I.ulinswinintn in< honjwnhlwraw/sch<vungkw einem crlichliclicii f eil
ivirhliklie hfchrnakh/rage nach lionswinl,(ilern hervorrw/l wsiv. äolus dieser I ragcslclliinl,'
enl<vichefn sitli die rlw/ordkrwngen an di<r I.i<lwidil<lls/ivlilih. Vgik iveil dieseii rln/urdk
rungcn Genagt gclan <vkr<lcn bann, isl jt nach der IVirlskh<i/lsurdniing iind der Geld

vcr/assiing verschieden sw beanl<vorlcn. In der ttnlral gklcilelcii I Virlscha/l iii der ilik
I I
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2. Sparen durch Bargeldhortung.
Das Sparen kann in der Form durchgeführt werden, daß der

Sparer einfach die nicht verausgabten Bargcldbeträgc bei sich selbst
ansammelt und aufbewahrt. E s h andelt sich um die seit langem
bekannte und oft erörterte Hortung. Sie ist von den Geldpolitikern
und Nationalökonomen immer kr i t isiert und bekämpft worden, da
d ie nachteiligen Folgen sehr leicht erkennbar sind. D i c k r i t i k a n
der Hortung ist so zur Gewohnheit geworden, daß sie selbst in solchen
Zeiten fortgesetzt wurde, in dcncn ihr gcwissc günstige Wirkungen
nicht abgesprochen w«rdcn konntcn. Zum Hcispicl während einer
Inflation, in der durch die Hargcldhortung die Folgcwirkungcn der
Inflation zwcifcllos gemildert werden. Natür l ich spielt die Hargcld
hortung als Form des Sparens vor al len Dingen in p r imi t iver«n
Wirtschaftsformen mi t gar n i cht v o rhandcncm oder gering aus
gchildctcm Bank- und Sparkasscnwcscn cinc Rolle. Aber man soll
nicht dcnkcn, daß dies«Gewohnheit heute etwa ganz ausgcstorbcn
ist, und daß sie nicht hier und da wied«r aufleben kann. In Frank
reich z. B. spielt die Banknotcnhortung auch heute noch eine groß«.
Rolle. Allerdings wird ihre Schädlichkcit meist übcrsclrätzt und die
Eföglichkcit, il>re Folgen zu bekämpfen, unterschätzt.

Dic Anlässe zur Bargeldhortung in heutigcr Zeit können sehr
verschiedener Art sein. Z e i tweise kann mangelndes Vertrauen in
die Zahlungsfähigkeit der Sparkassen und Banken die Ursache sein.
Nach Bank- und I<reditkrisen ist dies sogar nur natürlich und be
greiflich. Neben solchem Aiißtrauen vorübergehender Natur kann
mangelnde Gewöhnung an den Verkehr mit Banken und Sparkassen

eine dauerhafte Ursache der Hargeldhortung sein. Sie kommt. vor
allen Dingen in ländlichen Ikreisen in Frage. So gibt es z. B. Gegen
den, in denen die Hauern ihre Ersparnisse zwar in Pfandbriefen an
legen, aber keine Hankguthaben oder Sparkasscnguthaben unter
halten. Sie sammeln zunächst Bargeld an, und wenn ein hinrcichcn
dcr Betrag zusammcngespart ist, wird cr gclcg«ntlich mit in die Stadt
gcnommcn und dafür bei d«r I-Iypothckenbank ein Pfandbrief ge
kauft, der auch mit nach l lausc gcnommcn wird. Auch die fällig«n
Zinsschcinc werden in bar cingclöst und d«r l . r lös wird tni t nach

Nach/raro nucli Iionsnn<gtttrrn und an<irren Gtttcru ilircht hrlrnht wird, hi<t dio l.iqwi
ilit<lts/iulilih <uio ltt<crhan/<t dio ganco G<ld- <<ad lirrdit/<ulitih, nur soliwnrl<tro ltrdrii •
tune. I n dr r l rrrAchrs<u<rtsrha/t l<uinnit <s ilaraw/ au, iurlrho Cirlducr/asswnh hrhrt<rn

I

ist ub cino l<iclhrit /rcicr „Zcttcll<awhcn" uiirliauilcn isl, <uio iu cinihcn I.andern sw
ltrginn des nci<iisrhntcn Jahrhunderts, udcr cino Oontralo <Votcnhanh, iu<lclicn Itii«lwnhon

I

D. I I .
dio ccntralo <Vutcnhanh wutcrlict,t usw.

t •
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Hause genommen. Es ist klar, daß bei dieser Spargewohnheit eine
Stockung im Pfandbriefankauf — andere Wertpapiere werden ab

gelehnt — alsbald zur Bargeldhortung wird. E inen noch stärkeren
— und vom Standpunkt des einzelnen auch rationelleren — Antrieb,
das Sparen in der Form der Ansammlung von 13argeld durchzuführen,
bildet die Neigung zur Steuerhinterziehung. F ü r g r ößere Geld
einkommen mag wegen der Unhandlichkeit der Aufbewahrung und
des Diebstahls- und Feuerrisikos dieses Moment kaum in Bet racht
kommen. W ohl aber für bäuerliche und handwerkliche Kreise.
Bei der Neigung, die direkte Besteuerung immer weiter auszudeh
nen, kann dieser IComplez einigen Umfang und auch auf dem Gebiete
der Geldpolitik praktische Bedeutung gewinnen.

Die Wirkung der Bargeldhortung auf das Geld- und ICredit
system wird auf jeden Fall kredithemmend, nicht k redit fördernd
sein. Vermehrtes Sparen durch Bargeldhortung ruft also keineswegs
vermehrte ICreditgewährung, wie sie zur A u f rechterhaltung des
Gleichgewichts notwendig wäre, hervor. Dies wäre bereits bei einer
Geldverfassung deutlich sichtbar, in der nur mi t B a rgeld gezahlt
würde, wo also auch bei der ICreditgewährung der volle 13etrag in
barem Geld hingegeben werden müßte. Die zur ICredithergabe zwecks
Ausgleichs der anfallenden Verbrauchernachfrage benötigten Be
träge sind dann einfach verschwunden. In einer modernen Geld
verfassung, in der die ICredite in der im vorigen Kapitel beschrie
benen Form der Giralgeldschöpfung gegeben werden, ist die Wirkung
nicht etwa geringer, sondern eher noch stärker. Denn das Verschwin
den von Bargeld trifft ein solches ICreditsystem an der empfindlich
sten Stelle, nämlich bei der L i quidität . D ie V e r r ingerung des
normalen Rückflusses von Barzahlungsmitteln z u d e n Ba n k en
zwingt sie, für ihren normalen ICassenbedarf auf ihre Barreserve
zurückzugreifen und sie so zu verringern. N u n s ol l man n i cht
wie manche Autoren dies allzu bereitwillig tun, behaupten, daß in
einem solchen Fall die Banken sofort die ausstehenden Kredit~
soweit kürzen, daß a lsbald die a l te R eserveproportion w i eder
hergestellt ist. E ine solche Schlußfolgerung ist wirkl ichkeitsfremd
weil eine so plötzliche ICrediteinschränkung gar nicht ohne weiteres
möglich ist. Z unächst einmal ist es ja keineswegs ausgeschlossene

gnügen. Dies ist möglich, wenn sie es alle ungefähr gleichmäßig tun
so daß keine hierdurch eine Einbuße in ihrem Ruf erleiden kann
A ußerdem muß i h nen n a tür l ich eine h inreichend große f r e i e
Barreserve verbleiben. D i e gegebenenfalls gesetzlich vorgeschrie
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bene Harreserve darf ja von den Banken nicht angerührt werden.
ICommt eine Verringerung der Barreserven nicht in Betracht, weil
die genannten Voraussetzungen nicht gegeben sind, so können die
Banken versuchen, sich zusätzliche Barmittel bei der Notenbank
zu beschaffen. Daraus kann sich, wenn die Notenbank nicht ver
ständnisvoll diesem Bedürfnis entgegenkommt und womöglich auf
die erhöhte I3eanspruchung mi t D i skonterhöhung reagiert, eine
Verteuerung der Geldmarktzinsen ergeben. ( B e i de r englischen
Geldverfassung wäre dies auch ohne Diskonterhöhung der Noten
bank unvermeidlich, weil dort normalerweise die Geldmarktsätze
unter dem Bankdiskont liegen und der Rückgriff auf die Notenbank
rentabilitätsmäßig erst möglich ist, wenn sie über den Bankdiskont
hinausgetrieben sind. Auch in Deutschland haben sich in den letzten
Jahren die Verhältnisse in gleicher Richtung entwickelt. B e i der
früheren Geldmarktverfassung wäre in Frage gekommen, daß die
Reichsbank wegen vermehrter Beanspruchung den Diskont herauf
setzt.) Schließlich käme noch als rein zufälliger Ausweg in Frage:
Die Hargeldhortung wird durch Zufluß von Gold oder Devisen aus
dem Ausland, die von der Notenbank alsbald in I n landsgeld ver
wandelt werden, kompensiert. Erst wenn alle diese Aushilfen nicht
funktionieren und die alte Reserveproportion auf jeden I'all wieder
hergestellt werden muß, sind die ICreditbanken gezwungen, eine
ICrediteinschränkung vorzunehmen. Dann allerdings würde es z. B.
bei einer normalen Reserveproportion von 10 v.H. notwendig sein,
eine Bargeldhortung von 10 hli l l ionen durch eine Krediteinschrän
kung von 100 1! Iillionen auszugleichen. Die Folgen des Sparens durch
Hargeldhortung im ICreditsystem sind also in keinem Fal l sinnent
sprechend, denn in keinem Fall w ird dadurch eine entsprechende
Ausdehnung des ICredits angeregt. Bestenfalls findet keine ICredit
einschränkung statt. Schlechterenfalls ergibt sich schon eine kredit
hemmende Zinsverteuerung, und schlimmstenfalls ergibt sich sogar
eine scharfe ICrediteinschränkung.

Es wäre demnach unangebracht, die Bedeutung der Bargeld
hortung zu bagatellisieren. Weder kann gesagt werden, daß sie in
moderner Zeit nicht mehr aktuell werden könnte, noch wäre es rich
tig, ihre l olgen als geringfügig anzusehen. D ie Bekämpfung der
Hargeldhortung durch geeignete Sparkassenpropaganda und vor
allem durch vernünftige Steuerpolitik ist selbstverständlich dringend
zu wünschen. Aber auf diesem Wege sind doch nur sehr allmählich
Erfolge zu erzielen. — Die unmittelbar schädlichen I'olgen müssen
durch eine aktive Bankpolitik soweit bekämpft werden, daß nicht
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nur die durch Hortung verschwundenen Harmittel ersetzt werden,
sondern auch eine dem Sparen entsprechende Ausdehnung des ICre
dits stattfindet. Die Notenbank müßte sich also mindestens zur aus
gedehnteren Diskontierung, gegebenenfalls unter Herabsetzung des
Diskonts, zur Verfügung stellen. Unter Umständen ist dies aber nicht
das geeignete Mittel, weil d ie Banken Hemmungen haben, ihre
Indossamentverpflichtungen zu erhöhen. Si n d g e setzliche Har
reservesätze vorgeschrieben, so ist unter Umständen deren Herab
setzung empfehlenswert. E i n der Hargcldhortung entsprechender
Betrag würde aus der gesetzlichen in die freie Barrescrve überführt
werden können, die dann unbedenklich zur Befriedigung des er
höhten Barmittelbedarfs herangezogen werden kann. Das am besten
geeignete Mittel wäre wohl, im Wege der Offen4larkt-Politik durch
Effektenankauf den Banken den fehlenden 13arbetrag einfach zuzu
führen, ohne daß ihre Verpflichtungcn hierdurch steigen. Die Stim
mung zur ICreditausdehnung kann hierdurch wirkungsvoll ge
fördert werden.

Bei der Hargeldhortung steht naturgemäß die Störung der
„ rechnungsmäßigen", sichtbaren Liquidität im Vordergrund J e 
doch auch die am Anfang dieses ICapitels geschilderte „ immanente'
Liquidität erfährt cinc Störung. Der Einzelhändler, bei dem wenig«
Ware gekauft wird, kann seinen Lieferanten nicht so prompt bezahlen
dieser seinen Hctriebskredit bei der Bank nicht zur normalen ~cit
z urückzahlen usw. D iese Stockungserscheinung darf auch bei « r
Bargeldhortung über den anderen, deutlicher sichtbaren Folgeerschei
nungen nicht vergessen werden. Sie ist stärker ausgeprägt bei «r
1'orm des Sparens, die im folgenden Abschnitt behandelt wird' )

3. Sparen im Bankguthaben.
Das S areparen in der Form, daß man sein Hank g u t h a b e n um

die zum ICauff nicht verwendeten 13eträge anwachsen läßt
in der höherentwickelten Volkswirtschaft mit ausgebildetem Bank
system in wesentlich größerem Umfange in Frage als die Bargeld

g. ' s ammlung von Bankguthaben muß von derjenige"
van Sparkassen ihap üa hab e n ans Gründen, die s ich ans der Da»«" a " ü

1) Vi l aa l res m 1 c
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er auch unter allgcmcincn

e in l
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eine so ehe Abweichung vom S rach
prachgehrauch tunlich ist. Dic hfcrhmale der

in >a tung und Vermö ensbiidun sitl l g ns i ung sind nun einmal auch beim H«en
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in diesem Kapitel ergeben werden, scharf unterschieden werden.
Für diese Form des Sparens kommen zunächst Privatleute in Frage,

die nach ihrem Einkommen und Aufwand normalerweise ein Bank
guthaben unterhalten. S i e lassen darauf die Zahlungen, die ihre
Einkommen ausmachen, einzahlen und überweisen, sie leisten selbst
von diesem Ikonto einen Teil ihrer Verbrauchsausgaben und heben
davon ihren Bedarf an Bargeld ab. Sie sammeln aber auf diesem

I<onto auch diejenigen Beträge ihres Einkommens an, die sie nicht
für den Verbrauch bestimmt haben, sondern sparen wollen. Ge
gebenenfalls werden, wenn genügende Beträge zusammen gekommen

sind, Wertpapiere gekauft, unter Umständen 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 gänzlich
anderen Wirkungen auf das Ikreditsystem übergegangen. — Zunächst

betrachten wir lediglich die Ansammlung von Bankguthaben, die
der Anlage in Wertpapieren, Hypotheken usw. regelmäßig voraus
zugehen pflegt. W i r f assen besonders die Möglichkeit ins Auge,
daß der Übergang in die Wertpapieranlage usw. gehemmt ist, und
daß hierdurch das Sparen in Bankguthaben einen übernormalen
Umfang annimmt. D i e G r ünde solcher Hemmungen können für
unseren Zweck dahingestellt bleiben. Bei einzelnen mag in Frage
kommen, daß der Sparentschluß noch nicht endgültig gefaßt ist ;
vielleicht ist eine größere Anschaffung geplant, die aus irgendwelchen
Gründen sich immer wieder hinausschiebt. G rößeres Gewicht be
kommt diese Art des Sparens, wenn sie nicht vereinzelt, sondern
von vielen geübt wird. Es mag sich eine allgemeine Scheu vor der
Wertpapieranlage verbreitet haben, weil noch vor kurzem durch
Ikursrückgänge große Verluste entstanden sind. Es mag auch sein,
daß eine allgemeine Unsicherheit herrscht, so daß viele mit E in
kommensausfällen rechnen müssen und für diesen Fall auf Erspar
nisse zurückgreifen wollen, die dann in liquider Form zur Verfügung
stehen müssen. A bgesehen davon empfindet man die Ersparnis
ansammlung auf dem Bankkonto nicht als besonders außergewöhn
lich, da auch bei normalem Verlauf eine gewisse Zeit der Ansammlung
dem Effektenkauf voranzugehen pflegt. W ä h rend die Bargeld
hortung heute von weiten I<reisen als Anomalie empfunden wird,
ist die „ D e p o s i t e n h o r t u n g " n u r d i e Steigerung eines an sich
normalen Verhaltens, so daß es natürlich schwer begriffen wird, daß
hierdurch der Wirtschaftsprozeß ungünstig beeinflußt werden kann.
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Die Hal tung, im B a n l 'guthaben zu v e rbleiben und n i ch t
in die Effektenanlage überzugehen, wird dadurch erleichtert, daß
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 zinsmäßige Anreiz, in die Wertpapieranlage über
zugehen. S ind die festverzinslichen Wertpapiere erheblich unter
ihren normalen Stand gesunken, so ist a l lerdings der Z insanreiz
größer; jedoch wirkt dann die Er fahrung des I<ursverlustes ab
schreckend. Diese Probleme sind im nächsten Abschnitt noch näher
zu betrachten.

Zu den Einzelpersonen (Nichtunternehmern), die in Bank
guthaben sparen, treten nun auch Unternehmungen. Zunächst
kann natürlich auch hier, wie beim einzelnen Sparer, eine reine
Sparabsicht vorliegen. Man hat gu t verdient, sieht aber keinen
Grund, mehr als gewöhnlich aus dem Unternehmen für den Ver
brauch zu entnehmen (Einzelunternehmer) oder an die Beteiligten
auszuschütten (Unternehmung in gesellschaftlicher Form) . So
sammelt man den Gewinnüberschuß als außerordentliche Reserve
an und wartet das Weitere ab. Von der Effektenanlage hält man
sich aus denselben Gründen wie das private Publikum zurück. Hinzu
kommen Unternehmer, deren Geschäftskapital s ich t u rnusmäßig
gerade wieder verflüssigt hat, und die mi t der E ingehung neuer
Geschäfte e tw„ twas warten w o l len. H i e r l i egt schon keine eigent• •

l iehe Sparabsicht mehr vor , sondern es h andelt s ich u m d ie
vorübergehende Auflösung einer Investition, die früherer Ersparnis
gegenüberstand. Da s g leiche ist der I ' al l be i U n ternehmungen,
d ie mi t d e r E r nrneuerung ihrer Maschinenanlage zurückhalten
obwohl d i e A m o r t isationsbeträge dafür au f B a n k konto a nge
sammelt sind. I n d iese F
weniger als bei den ander

d' sen Fällen kommt eine Effektenanlage noch

nderen in Frage, weil man n a tür l ich das
Geschäftskapital ICursrisiken nicht aussetzen will , und wenn d i e
I'urcht vor I kursverlusten allgemein ist, so wird ih r be i so lchen

würdige ist , daß d iese Unternenternehmer, deren I nvestit ion vorher
durch Sparen f reigesetzte Produktivkräfte beschäf '
ü be gehend selbst S a rer wn s e s par er we r den, i n dem s i e P r odukt ivkräfte
f reisetzen. Das Sparen in der Fo
guthaben trit t also in der mod

p ' er Form d e r Ansammlung von Banl 

~uuergang zu anderen Formen
o dernen Volkswirtschaft nicht nur g s
en der Anlage von Ersparnissen auf

sqnderq kann sehr großen Umfang annehmen,
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Daß auch diese Form des Sparens kredithemmend wirkt, ist
lange Zeit bestri t ten worden. G e rade hier t r i t t d e r G egensatz
zwischen traditioneller Auffassung und moderner ICredittheorie am
schärfsten hervor. N a ch der t r adi t ionellen Auffassung müßte ja
solche Ansammlung von Hankguthaben zinssenkend wirken und
die Gewährung von Kredit anregen. A ber die Wi rk l ichkeit sieht
ganz anders aus. Der größte Teil der Beträge, die auf den Bank
guthaben angesammelt werden, stammt von anderen Bankguthaben.
Es ist sogar gleichgültig, ob die Übertragung von IConto zu IConto
durch eine oder mehrere Bargeldzahlungen, durch Reichsbanküber
weisung oder durch Übertrag innerhalb derselben Bank stattge
funden hat') . I m w esentlichen handelt es sich beim Sparen durch
Ansammlung von Bankguthaben um Verwandlung von zirkulieren
dem in n i ch t z i r k u l i e r e n des Gi ralgeld. A l l enfalls werden täg
l ich fäll ige Bankguthaben in terminierte verwandelt, was für d ie
Neigung der Banken zur Ausdehnung ihrer ICreditgewährung keinen
großen Unterschied macht"-). Wie w i rk t d ie Immobilisierung von
ICreditoren, als die sich das Sparen in Bankguthaben darstellt, auf
die ICreditbereitschaft der Banken 3 Hier greifen die Überlegungen
Platz, die am Anfang dieses ICapitels über immanente Liquidität
angestellt wurden. Sicher trit t keine unmittelbare Verringerung der
rechnungsmäßigen Liquidität der Banken ein, denn ihre Verpflicit
tungen bleiben ja summenmäßig gleich. Sofern wirkl ich Barge ld
aus dem Verkehr in die Banken zurückkehrt, um Bankguthaben zu
bilden, z. B. weil die zurückhaltenden Unternehmer geringere Lohn
summen auszahlen, trit t sogar eine Aufbesserung der Barliquidität
ein. Dem steht aber die tiefgreifende Veränderung der „immanenten
Liquidität" g egenüber, die die I m mobil isierung von ICreditoren
unmittelbar nach sich zieht. Denn sowohl die Verringerung der nor
malen IConsumausgaben als auch die Zurückhaltung von Unter
nehmern, z. H. durch Zurückstellung der Wiederanlage liquide gewor
dener ICapitalteile, läßt die normale Abdeckung der Debi t o ren ins
Stocken kommen. Es stockt zunächst der normale Rückfluß der
Be triebskredite. Durch die Zurückhaltung vom Effektenkauf wird aber
auch die IConsolidierung von Investitionskrediten unterbunden, die
von den Banken vorfinanziert waren. Das Einfrieren der bestehenden
ICredite wirkt natürlich hemmend auf die Bereitschaft zur Gewäh

1) Dcr Übertrag von Bargeld oder Reichsbankguthaben ist ja immer nur
der Vorllufcr eines Übertrags gccignctcr Aktiven von Bank zu Bank. Sichc darüber

die Darstellung des Zahlungsverkehrs auf S. 4 "ff.
2) Siehe S. 50ff.



rung neuer ICredite. Wie in der Einleitung zu diesem ICapitel ge
schildert, sehen sich die Banken zu e iner gewissen Ausdehnung
ihrer ICredite gezwungen, weil sie ihre ICundschaft nicht ohne wei- '
teres sitzen lassen können; aber dabei handelt es s ich um s og.
Durchha l t ek r e d i t e , d i e d i e S tockung vorübergehend mi ldern
und ihr Fortschreiten verlangsamen, jedoch nicht zu e iner w i r t
schaftlichen Belebung und zu einer Umkehrung des Prozesses führen
können. Naturgemäß ist auch die Bereitschaft zu dieser Art von
ICreditgewährung begrenzt. Sowohl im ganzen wie auch dem ein
zelnen ICreditnehmer gegenüber. Man kann dem Einzelnen einmal
oder zweimal durchhelfen; aber früher oder später ist seine ICredit
würdigkeit erschöpft und muß auch die bereitwilligste Bank von ihm
erwarten, daß er versucht, wieder durch eigene hlaßnahmen ins
Gleichgewicht zu kommen.

Allgemein gesehen tritt nun, wie ebenfalls bereits geschildert
(S. 64f.), auch das Stadium ein, in dem nicht nur die immanente Liqui
dität, sondern auch die sichtbare zurückgeht, weil der Anteil der
als liquide geltenden rediskontierbaren Wechsel an den Bankaktiven
zurückgeht, während derAnteil der nicht als liquide geltenden Buch
kredite steigt. Wenn darüber hinaus die Banken die Geduld verlieren
u nd nicht nur keine neuen ICredite gewähren, sondern auch v« 
s uchen, durch IC re d i t k ü n d igu n g en ihr Engagement zu v« 
ringern und sich einbilden, auf diese Weise ihre Liquidität aufzu
bessern, so tritt eine aHgemeine Verschlechterung der Lage ein, und
m an geht in den sattsam bekannten Def la t i o n s p r o zeß über. D i e
Restriktion des BBankkredites zwingt die industriellen und l om
merziellen H ani'kundnden zur Einschränkung ihrer Bestellungen und
zu rigoroser Eintreibung ihrer Forderungen. Dadurch wird der
Güterabsatz weiter ererschwert, werden die Preise weiter gedrückt •
Weitere Debitoren friereieren ein und hierdurch ist der Anlaß zu weiterer
ICreditrestriktion e eben.g geben. Das Groteske ist Ereignis geworden:
Das Sparen hat nicht nurnur nicht zur Ausdehnung des ICredits, sondern
sogar zu seiner Einschrc hränkung geführt, und damit is t der v« 
hängnisvolle Z i rkel des Wdes ~A Icgspaaschen Prozesses nach u n t en
entstanden.

Dies ist der Vor ang ng, durch den die Behauptung aufgekommen
ist und zeitweise weit verv erbreitet war, daß Sparen def l a t o r i s c »
wirkt. Z war is t d ies eine u'ne unrichtige und für den Wissenschaftler
besonders unzulässi e Veral eg er a l lgemeinerung; aber andererseits ware
es auch eine unzulässi e Hg Hagatellisierung, wenn man den soeben.
b escimebenen Vorgan be ig g , ei d e m S p aren ta tsächlich deflatoriscl'
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wirkt, als „vereinzelte Ausnahme" hinstellen wollte, die weiter keine
Beachtung verdient. Das Sparen in der Form der Ansammlung
von Hankguthaben ist in der modernen Volkswirtschaft in gewissem
Umfang eine normale Erscheinung, deren Wirkung auf die Preise
längst eingetreten und in dem Preiskosmos der Gleichgewichtslage
gewissermaßen einkalkuliert ist. Sobald aber diese Form des Sparens
den bezeichneten Normalumfang überschreitet, sind die geschilder
ten deflatorischen Folgen unvermeidlich und müssen bewußt durch
Gegenmaßnahmen kompensiert werden, damit das Sparen nicht
eine seinem Sinn und Zweck zuwiderlaufende Wirkung hat.

Zunächst einmal wird man die Frage aufwerfen: f l ü ss e n
sich die Ikreditbanken in der geschilderten Weise verhalten? I<ann
man nicht fordern, daß sie gerade dann, wenn sie in ihrem Ge
schäft S tockungserscheinungen beobachten, n och b e reitwil l iger
und reichlicher als sonst Ikredit geben und auf diese Weise richtig
gegenüber der Tatsache des Sparens reagieren? Diese Frage muß,
soweit die privaten kreditbanken in Betracht kommen, verneint
werden. D i e IQeditbanken können bei ihrer Geschäftspolitik un
möglich die Tatsache außer acht lassen, daß ihre Debitoren ein
frieren. S i e können schwer beim einzelnen Schuldner feststellen,
ob seine mangelhafte Rückzahlung au f a l lgemeine Stockungs
ursachen oder spezielle ungünstige Umstände bei der betreffenden
Unternehmung zurückzuführen ist . E i n fachste Geschäftsklugheit
macht ihnen zur Pßicht, in der Annahme und Auswahl neuer Schuld
ner vorsichtig zu sein. D i e Banken l-önnen ferner nicht ihre aus
immer wieder erneuerter Erfahrung gewonnene I<enntnis ausschalten,
daß der zuerst beobachteten Verschlechterung der immanenten Li
quidität in e inem gewissen Zeitabstand eine Verschlechterung der
sichtbaren Liquidität folgt . E i ne solche Aussicht hat die einzelne
I<reditbank erst r echt v o rsichtig und z u rückhaltend gestimmt,
denn sie bedeutet bevorstehende Verengerung des tatsächlichen
I<reditspielraums. Es ist ferner für die Banken einfach eine unum
gängliche Bedingung, daß ältere Investitionskredite durch Wert
papieremissionen konsolidiert sein müssen, wenn neue I nvesti
tionskredite gegehen werden sollen. Gerade an diesem Punkt wirkt
die Stockung besonders stark, wenn die Sparer keine Neigung zum
Ankauf von Wertpapieren haben. Die Gelegenheit zu Investitions
krediten wird im übr igen auch von der Nachfrageseite her einge
schränkt. D e n n n i edriger I<ursstand der Wertpapiere bedeutet
hohe Zinsbelastung der langfristigen Investitionen. Hierdurch wird
auch die Haltung derjenigen Unternehmer, die im Gegensatz zu den
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zurückhaltenden noch zu Investitionen geneigt waren, auf Abwarten
und Zurückhaltung umgestimmt.

Den verhängnisvollen Zirkel durchbrechen kann nur die
Notenbank ') . S i e k ann zunächst einmal durch Senkung ihres
Diskonts auf das Z insniveau einzuwirken suchen. E i n e d a rauf
folgende allgemeine Ermäßigung der Geldmarkt- und Bankzinsen
wird früher oder später auch auf die von den Banken gezahlten
Einlagezinsen wirken, und wenn diese sehr niedrig werden, besteht
zinsmäßig ein stärkerer Anreiz, aus dem Sparen in Bankguthabcn
in die Wcrtpapieranlage überzugehen. Die Notenbank wird ferner
gut tun, wenn sie die Ansprüche an das von den Banken einzu
r eichende Wechselmaterial in solchen Zeiten herabsetzt und au f
diese Weise möglich macht, einer Reihe von Krediten eine l iquide
Form zu geben, die ihnen vielleicht an sich nicht zukommt. I s t d ie
Unterhaltung einer bestimmten Reserve von Barmitteln, womöglich
auch von sonstigen liquiden Akt iven vorgeschrieben, so wird d ie
Herabsetzung der Pfl ichtreservcsätzc die Beklemmungen der Kre
ditbanken mildern und ihren Krcditspielraum erweitern. Je recht
zeitiger und rückhaltloser diese einfachen kreditpolitischcn Hi l fen
eingesetzt werden, desto eher besteht die Chance, daß durch die
Ausdehnung der Krcditgewährung das Gleichgewicht zwischen
Sparen und IQ'edit wieder hergestellt wird. Gegenüber einer tiefer
sitzenden Stockung müssen aber unter Umständen stärkere Mittel
angewendet werden. Es kann sein, daß das Illißtrauen des Sparers
gegenüber der Wertpapieranlage zu stark ist, als daß ihn niedrige
Zinsen auf Bankeinlagen in die E f fektenanlage treiben könnten.
Deer niedrige Kursstand, der an sich eine hohe Verzinsung mit sich
bringen würde, wirkt unter Umstanden nicht anziehend sondern
abschreckend durch den Gedanken, daß der Kurs noch weiter sinken

I

könnte. In einer solchen Lage kann nur die Offen-Mar k t - P o l i t i k
wirksam eingreifen. W enn die Notenbank Wertpapiere kauft , so
werden auf diese WeiseWeise nicht nur, was in dieser Situation sehr wün
schenswert ist, den Kreditbanken flüssige Mittel zugeführt und wird
ihre Liquidität gebessert, sondern es werden auch die Kurse der
Wertpapiere beeinflußt. Es kann auf diese Art in den Wcrtpapier
markt eine steigende Tendenz hineingebracht werden. Dem Spareri
der noch rechtzeitig kauft, winkt n icht nur e ine verhältnismäßig
hohe Verzinsung, sondern auch noch die C l l - Kie l ancc eines schönen Kurs

1) In diesem Iiapitel ircrdcn die tencehnischcn Einwirkungsmöglichkcitcn der
I<reditpolitik nur kurs cnvahnt. Ihre Einrc Einordnung in eine systcmatischc Lenkung
des Kapitalbildungsprozcsses ist Gegensta d d f l

n cs o gcndcn Iiapitcls.
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gewinns. So wird die Notenbank beim Wertpapicrkauf bald nicht
mehr allein sein; es werden sich bald einige, dann viele hlit läufer
einfinden. Ausgehend von denjenigen Wertpapieren, die in Durch
führung der Offen-Markt-Politik gekauft werden, setzt sich eine all
gemeine I<ursbesserung am E f fektenmarkt durch. Die w i eder
erwachte I<auflust fü r E f f ekten ermöglicht die Nachholung der
I<onsolidierung, und die Bankbilanzen werden entlastet. Wenn die
Wertpapierkurse den von der Notenbank angestrebten kurs er
reichen, ist der langfristige Zinsfuß wieder normalisiert, die Ren
tabilitätschanccn für neue Investitioncn sind wieder hergestellt und
die Hemmungen für Investitionen und Investitionskredite beseitigt.

4. Sparen in % er tpapieren und anderen langk ist igen Anlagen.
Wenn ein Sparer Wertpapiere kauft, so wird zwischen ihm

und den I n vestoren, die die Wertpapiere emitt icrt haben, eine
direkte Beziehung hergestellt. Dem steht: gleich, wenn der Sparer
eine private Hypothek oder einem ihm vertrauenswürdig erschei
nenden Unternehmer direkt einen I<redit gibt. Wenn diese direkte
Beziehung zwischen Sparer und I nvestor immer sogleich herge
stellt werden könnte, würde es Gleichgcwichtsstörungcn zwischen
Sparen und I<redit n icht geben können. Falls der Sparer immer
direkt das Ersparte dem Investor anbieten würde, falls er also z. B.
sofort jeden ersparten Betrag zur Nachfrage nach Wertpapieren
verwenden würde, müßten auch vermehrtem Angebot von Erspar

nissen sinkende Zinsen und v e rmehrte I nvestitionsanreize ent
sprechen. Der Tei l der Einkommensdepositen (Bankguthaben, die
durch Einkommcnszahlungen entstehen), der gespart werden soll,
würde direkt auf den Emi t tentcn eines Wertpapiers, den Grund
stücksbesitzcr, der e ine Hypothek n immt, den p r i vaten Unter
nehmer, der sich von einem anderen Privatmann Geld borgt, über
tragen werden. Wenn schließlich auch alle Unternehmer die ihnen
zur Verfügung stehenden ilfittcl in der Investition „hielten , für sie

• I

nicht mehr verwendbarc aber alsbald direkt oder indirekt anderen
Investoren zur Verfügung stellten, so würde niemals zirkulierendes
Geld durch Sparen in n i ch t z i r ku l ierendes verwandelt werden,
sondern nur von cincm zum anderen übert

ü ertra en werden. D ie im

vorigen Abschnitt geschilderte Stockung könntc nie eintreten.
In Wirkl ichkeit vollziehen sich aber die Dinge so, daß immer

eine Anzahl von p arern vorA ah l S ern vor h anden ist, die zunächst einmal einfach
S b f B kguth ab en ansammelt; auch sind fast immerSparbeträge au an gu
Unternehmer vor ian en,1 nden die vorübergehend mit der Reinvestition
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oder auch Ncuinvcstition zurückhalten. Dc m s teht ausgleichend
gegenüber, daß die ICreditbanken immer einen gewissen Betrag von
Invcs t i t i o n s k r c d i t e n a uslcihcn, soweit ihnen ih r S t a tus das
g estattet. Aber auch diese ICrcditc dürfen nicht „e infr icren". D i e
Schuldner der Invcstitionskredite emittieren durch Vermittlung ihrer
Bank Wertpapiere, und die Sparer, die Sparbeträgc auf Hankgut
haben angesammelt haben, benutzen diese, um die W er tpapiere
anzukaufen. Zu ihrer Bezahlung werden die entsprechenden Bank
guthaben der Sparer auf die Emittenten übertragen und mit deren
Hankschuld kompensiert'). H a t seinerzeit die Gewährung 'des In
vestitionskredits die Hankbilanz verlängert und dementsprechend
die Liquidität der Bank gemindert, so wird nunmehr durch den
Wertpapierankauf der Emissionskredit zurückgezahlt, die Hank
bilanz verkürzt und die Liquidität der Bank erhöht.

Ganz ähnlich ist der Vorgang, wenn jemand mi t H i l f e von
Hankkreditcn ein Haus gebaut hat und nunmehr eine Hypothek
aufnimmt, mit deren Valuta cr die Hankschuld zurückzahlt. D aher
wirkt der Ankauf von Wcrtpapicren und cntsprcchcndcn Anlagen

fördernd auf die ICrcditbcrcitschaft der Banken, D i c A b wicklung
der alten Geschäfte veranlaßt zur Eingchung ncucr Geschäfte. Hc i
dieser Form des Sparens wird also die ICrcditgewährung sinngemäß
bccinflußt. Das bedeutet allerdings nicht, daß sie ohne weiteres ein

Gleichgewicht zwischen Sparen und ICredit sicherstellt. Zwischen
dem Sparen auf Hankguthaben, der Gewährung von Investit ions
krediten durch die Banken und ihrer IConsolidierung durch Wert
papieremissionen muß ein gewisses Gleichmaß herrschen, wenn keine
Störungen auftreten sollen, wie sie im vorigen Abschnitt beschrieben
wurden. D i eses Gleichmaß ist nicht ohne weiteres sichergestellt,
wie sich im vorigen Abschnitt gezeigt hat und muß gegebenenfalls,
wie oben dargelegt wurde, durch k reditpolitischen Eingrif f her
gestellt werden.

Es finden sich daher immer wieder Anhänger der Auffassung,
die den Bankkredit überhaupt aus der Finanzierung von Investi
t ionen ausgeschal te t w i ssen wollen und denen als I deal vo r
schwebt, daß sich immer und von vornherein die oben beschricbcne,
d irekte Beziehung zwischen Sparer und I nvestor herstellt d a ß
also der Sparer seine Ersparnis sofort i n W c r tpapiercn anlegt,
daß andererseits der Investor sich nur durch Wertpapiercmissioner paplercmlsslon,
niemals durch Bankkredit f inanziert. J e doch besteht kaum c int:

1) Vgl. Neun 1<rcditpolitik, Stuttgart und Berlin, 1936, S. 20fl.
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Möglichkeit, die Wirkl ichkeit nach diesem Ideal zu gestalten. Wie
will man den Bankkundcn verehren, über bcstimmtc iTcile seines
Hankguthabens nicht zu vcrfügcn? Wie kann man dicsc Tcilc als
Ersparnis erkennen? 1<ann man den Sparer in bestimmte Wcrt
papieranlagen hineinzwingen, kann man auch das damit verbundene
Risiko der jeweiligen Anlage zwangsweise auferlegen? Alle Schritte
in einer solchen Richtung führen notwendig zu e iner zentralen
Verwaltung der Ersparnisse und zu einer zentralen Lenkung der
Investitionen, also in e i n anderes Wir tschaftssystem, in der es
allerdings das Problem des Gleichgewichts zwischen Sparen und
kredit nicht geben würde.

Dies ist aber keineswegs das Ziel, das die Gegner des Invcsti
tionskredits der Banken anstreben. Sie glauben vielmehr, ein Ver
bot desselben würde Gleichgewichtsstörungen ausschalten. Da prak
tisch nur ein solches Verbot, nicht aber ein Zwang zur langfristigcn
Anlage in Wcrtpapicrcn, I-lypothekcn usw. in Frage kommt, würde
das Sparen in Hankguthabcn in jedem Umfange möglich blcibcn, und
nur der Ausgleich von Glcichgcwichtsstörungcn durch cntsprcchcn

den Invcstitionskrcdit der Banken wiirdc unmöglich gemacht wer
den. Innerhalb der Vcrkchrswirtschaft mit ihrer frcicn Einkommcns
vcrwendung ist das Sparen durch Ansammlung von 13ankguthabcn
nicht zu un terdrücken und nicht zu cntbchrcn. Daß das moderne
Hanksystem die Möglichkeit bietet, derartige Sparvorgünge durch
Investitionskrcdite zu kompensieren, erleichtert die Lenkung des
verkehrswirtschaftlichen Lcbensprozesses. Auf diese Weise braucht
zwischen der Bereitschaft des Sparers zur Wertpapieranlage und der
I nvestition keine zeitl iche Übereinstimmung zu herrschen. Di e
Investition is t n i ch t s t ar r a n d i e B ereitschaft des Sparers zu
einer bestimmten Form des Sparens gebunden, und es können

Stockungen in d ieser Bereitschaft, die wi r i m v o r igcn Abschnitt
sahen d u rch k r edi tpolitischc Maßnahmen überwunden werden.
Es ist sclbstverstündlich wünschenswert, daß solche Eingriffe mög
lichst selten nötig sind. D a her ist eine systematische Pßcge des
Effektenmarktcs ein w esentlicher Tei l e i ner v o rausschauenden
I<reditpolitik.

Die Zwischcnschaltung des Investitionskrcdits der B a n ken
ist aber auch aus cincm wci cl ' wci tcr c n G runde unvcrmcidlich. Die Vcr

mindcrung von cic igew'Gl ' 1 w i c h tsstörungcn durch eine direkte 13ezi«

hung zwischen Sparer unl • S und I nves tor i s t w enigstens vorstellbar,
a ll I t ' t ' au f Gru n d von IConsumvcr z i c h t ,

d. h.
solange alle Invcsti ion au
von Ersparnis aus a u e n e m1 f d em E i n k o m m e n er folgt. S te l len wir
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u ns aber eine Volkswirtschaft vor, die im Zeichen des Wachst u m s
durch technischen Fortschritt steht, so muß ja der zuwachsende
Teil an produktiven I<räften durch ncugeschaffenes Geld entlohnt
werden. Dic Einkommen, aus deren Ersparnis diese Zuwachsinvcsti

t ionen konsolidiert werden können, müssen erst durch eine Aus
dehnung des Geldvolumens geschaffen werden. Dies ist nur
durch Zwischenschaltung des geldschöpfenden Bankkredits möglich.

Das Sparen durch Ankauf von W er tpapieren ist a lso t a t
säcldich eine Form, die eine Ausdehnung des I<redits fördert. G e
fährlich und wirkl ichkeitsfrcmd aber wäre cs, wenn man glauben
wollte, durch Pflege und I'örderung dieser I'orm allein, ohne sonstige
kreditpolitische Maßnahmen, das Gleichgewicht zwischen Sparen und
I<redit sicherstellen zu können. Die Verwandlung von Hankguthaben
in Wertpapiere wirkt, wie wir sahen, kreditfördernd. D a raus darf
aber nicht geschlossen werden, daß sie ein unbedingt treues Spiegel
bild des laufenden Sparens im realen Sinne der Freisctzung von
Produktivkräften ist . N i ch t nu r i s t e in Z u r ü c k b l e i b e n h i n ter
dem realen Sparen, sondern auch eine Übertreibung nach der anderen
Seite hin möglich. M ehr Hankguthabcn können in W er tpapiere
verwandelt werden, als diejenigen, die das Resultat von wirk l ichem
Sparen sind. In Zeiten der I<urssteigerung und Spekulation zeigen
sich solche Erscheinungen regelmäßig. Es werden dann auch solche
Hankguthabcn in Wertpapieren (dann meist Akt ien) angelegt, die
eigentlich in der Regel Zahlungszwecken d ienen und nur ganz
vorübergehend in Effekten angelegt werden können. In Zeiten
in denen dicsc Neigung allgemein ist, kann man darauf rechnen
Wertpapiere jederzeit wieder abstoßen zu können und dabei ge
gehenenf~ls einen I<ursgewinn einzuheimsen. Man begnügt sich mit
geringeren Hankguthaben für Zahlungszwecke und disponiert etwas
scharfer in Zahlunlungsein- und ausgang. Auf d iese Weise kann eine
vcrrin crtc Giral clgcldmcnge die gleiche oder womöglich cinc noch
höhcrc Zal>lun slcisg ' s tung vollziehen, als cs vorher der Fall war, denn
cs wcrdcn nicht Güte-t~r, sondern /ah lu»gsmit tc l gespart
solchen /citen sind 1'.n>is. ':n>ission«n !eicht absctzbar, und rlie Neigung der
13ankcn zur I ler übe von lnvcstitionskrc<litcn wird durch d ie
L«ichtigkcit der l<onsol' l'• ' 'g ' . o! idicr u ng i ihcri»lißig vers!!!rkt, so daß ein

inflator ischer / ustand>d ci»tntt , 1n den) tnchr 1<rc(lit gegeben
wird, a!s den> lauf«nd«n S iSparen entspricht. Wie unsicher und unzu
liissig die finanziellen Grundl
sind, braucht wohl nicht n

rundlagen einer solchen I-lausschcwcgung
nuscin u>d«rg«s«tzt zu werden. Die 1«cdit

politik muß auch hier rcchtz ' ' •chtzcitig die Gefahr sehen und die Hrcmscn~
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die ihr in D iskonterhöhung, versteifendcr OffenZIarkt-Politik und
Heraufsetzung der Rescrvesätze gegeben sind, so rechtzeitig anziehen,
daß cs nicht zu cincm katastrophalen Zusammenbruch kommt.

Soll man etwa deswegen die Abschaffung oder Beschränkung
der Börsen b e fürworten, den IVicdervcrkauf von IVcrtpapicrcn
erschwcrcn, damit nur d iejenigen solche anschaffen, die sie lange,
womöglich bis zur Fälligkeit, bchaltcn können? Dic Frage ist nach
drücklich zu verneinen, da hiermit wesentliche Vorteile aufgegeben
würden, die schwer zu crsetzcn sind. Dic Icichtc Vcrwertbarkcit von
Wertpapicrcn ermöglicht die Effcktcnanlage auch solchen Sparern,
die zwar nur auf bcgr«nzte Zeit sparen wollen, aber doch nicht etwa
als Spekulanten anzusehen sind. D a is t d ie wichtige Gruppe der
Sparer, die auf einen bestimmten Zweck hin sparen, der aber immer
hin erst nach einigen Jahren crrcicht sein kann. D a s ind fcrncr
Untcrnehmcr, die vorübcrgchcnd mit der XVicdcranlcgung liquide
gewordener Gcsclräftskapitalicn warten wollen. Es is t unmöglich,
für diese Sparcrgruppc, die immer vorhanden ist und einen großen
Umfang hat, bcsonderc wertpapiere mit bcsondcrs abgestimmten
Fälligkeiten zu schaffen, zumal da sie die Tcrminc, an dcncn sie
das Geld wicdcr brauchen, nicht von vornhcrcin kennen. D«rartig
abgestimmte Fälligkcitcn würden auch nur sehr schwer mit den
Bedürfnissen der Investorcn in Übereinstimmung zu bringen sein,
die wiederum höchst vcrschicden sind. Höchstens wenn der Staat
allein i ge r I n v e s t o r un d Nachfrager nach langfristigem kredit
ist, wäre ein derart iges Eingehen auf d ie Terminwünsche vor
übergehender IVcrtpapieranlcger möglich, wei l man m i t R e cht
darauf rechnen kann, daß sich Zugang und Abgang durch d ie
große AIasse der i n F r age kommcndcn Interesscntcn ausgleicht.
Für die Vielzahl von pr ivaten Investoren, die in der Vcrkehrswirt
schaft die Rcgcl ist, schafft diesen die l3örse den Ausgleich zwischen
Zugang und Abgang von Sparern; sie ermöglicht cs, daß ein Spar«r
den anderen ablöst.

5. Sparen bei Sparkassen.
DIIU (li(! All.illllllllhlng VOll Sl)Ii) kllssLI) gilt hlll)(! )l Vt)ll (I('I jL! Illgt! Il

voll Bll)ll<guthlll)LI) .'ich(Ii'f lllltt'.I".ichIL(l«ll (vcl'(I('Il Illuß, (vul'(I(! I)('.I'('lts
cl'(vllhnt, ~Vl ihrL)l(l (Ii(.' l311)ll< )licht (viss('.n I<llllllr lll (v«lchcl' Ab!ilcht

ull(l f ( l l ' (vclch('n /zweck lh l ' l~ l)ll('g(!I' se))l l l lu lkguth l l l )cll ul ltL)'hlllt,
Üb Lr El sl)Ii) lllss«allsllllllllclt t)(lcl' f iii' /I lh lulll,".i/(vccl<«GLI(l l)c)'clt

hält, gt!ht die Sl)al'kllss«. voll (l«r (lurch jahrzchlltchlllgc I':)'fllhrul)g«)1
bt'stätigtcn Vorauss«tzul)g aus, d:IU ihr Ei)II«gcr wirl<lich sl)arcll und

I'ruhlcmc r)cr thcurct. Natlunal0kunumlc. I tcft U. (i

O c • tri ah, l<rcdtt und Sparen.

brandstetterc
Textfeld
Hans GESTRICH ist in diesem Kapitel Sparen in Wertpapieren und anderen langfristigen Anlagen leider ein Denkfehler unterlaufen - Wilhelm LAUTENBACH klärt darüber am Ende des Skripts auf. (Anm. C.G.BRANDSTETTER) 
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nicht alsbald wicdcr das cingclcgtc Geld filr Zahlungen vcrwcndcn
will. Dic Daucrhaftigkcit ihrer Einlagen ermöglicht den Sparkassen
ein Aktivgcschäft gänzlich andcrcn Charakters, als das der Banken.
Ihre Liquiditütsvorsorgc kann wesentlich gcringcr sein, als die
jenige der ICrcditbankcn, sowohl, was die Unterhaltung von Har
mittcln, wie auch die von gcldmarktfähigen Titeln angeht. (Lctztcrc
kommen überhaupt nur für größere Sparkassen in Betracht, da der
Geschäftsbetrieb der kleinen Sparkassen auf das Geschäft in Wech
s eln, Schatzanweisungen usw. gar nicht zugeschnitten ist. ) De m
Liquiditätsbedürfnis wird dadurch Rechnung getragen, daß gewisse
Guthaben bei geeigneten sicheren Banken, meist staatlichen oder
öHentlich-rechtlichen, unterhalten werden. I m ü b r i gen aber legt
die Sparkasse ihr Geld langfristig in E f fekten, Hypotheken und
ähnlichem an, weil sich dabei am ehesten Sicherheit mit guter Ver
zinsung verbinden läßt. Auf gute Verzinsung muß Wert gelegt werden,
da der Spareinleger höhere Zinsen bekommt, als der Hankeinlcger.
Weil Langfristigkeit und geringer Umsatz sowohl auf der Passiv
wie auf der Aktivseitc wcscntlich geringere ICostcn als das Bank
geschäft vcrursachcn, kann sich die Sparl<assc auch mit einer ver
hältnismäßig geringen Diffcrcnz zwischen Aktiv- und I ' assiv
zinscn bcgniigcn. Diese Gcschiiftsgcharung der Sparkassen hat zur
I olgc, daß die Ansammlung von Sparkasscnguthaben nicht «twa die
krcdithcmmcnde Wirkung der Ansammlung von Hanl<guthabcn zur»
Zwcckc des Sparens hat, sondern die krcditfördcrndc Wirkung des
Sparens durch Anlage in Wcrtp ipiercn, I.lypoth«kcn und so»stigc»
langfristigcn Anlagen. Die Sparkasse ist gcwiss«rmaßcn Effcl<tcn
käufcr od«r I I y pothckcngchcr an S tc l lc der Sparkasscnku»den
Dadurch wird auf die Bi lanzen der ICrcditbankcn ein ebenso od«r
fast ebenso vcrkürzcndcr und l iquiditätscrhöhender Effekt erzielt,
wie wenn kreditorischc ICundcn der ICrcditbanken selbst Effekten
kaufen. Ein Beispiel mag dies klar machen: Es mögen zu Lasten von
Bankguthaben von Unternehmern hundert M i l l ionen Löhne bar
zur Auszahlung gelangen. Wenn diese in vollem Umfang für Ver
brauchsgüter ausgegeben werden, so kehrt das Geld nach einigen
Wochen auf dem Wege über die Ladenkassen und Bankkonten der
Einzelhändlcr und Großhändler zu den Banken zurück, also auf die
IConten von Unternehmern, die es zum Wiedcreinkauf usw. vcr
wcndcn. Nehmen wir nun an, daß von den hundert Alillioncn Löhnen
zwanzig Millionen gespart werden. Geschähe dies in der Form
daß die Lohncmpfäng«r sich ein 13anl<konto bei «iner 1Crcditbank
anlegen und darauf sparen, so tr«ten, obwohl auch jetzt das Hargckl
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voll zurilckflivßt, filr zwanzig blil l ionc» die l olgvn «incs Sparens in
Hankguthabcn ein. I alls die Lol»>empfänger aber die zwanzig bfil
lioncn zu Sparkassen bringvn, «rgibt s ich c inv. andcrv Wirkung.
Dic Sparkassvn bringen die zwanzig hlillioncn Bargeld zuniichst ein
mal zu den Banken, mit denen sie in Verbindung stchcn — ins
Hanksystcm kehrt also das Bargeld in allen drei I 'äl lcn zurilcl' 
und haben so ihrerseits zwanzig Alillioncn Hankguthabcn. Dies kann
jedoch nur ein ganz vorübergehender Zustand sein, weil die Spar
kassen schon aus Verzinsungsgründen in andere Anlagen drängen
müssen. S i e k aufen also beispielsweise für neunzehn il l i l l ionen
Hypothekenpfandbriefe. D e ren Er lös ermöglicht die Gewährung
des gleichen Betrages von Hypothekenkredit, mit dessen Gegenwert
ein ebenso hoher Betrag von den Banken gewährter Haukreditc

zurückgezahlt wird. Um diesen Betrag verkürzen sich also die Hank
bilanzen, wird ihre Liquidität erhöht, um Spielraum für neuen ICredit
zu schaffen. Das cinc Hcispicl mag genügen, um darzulegen, daß das
Sparen bei Sparkassen im großvn und ganzvn «bvnso krcditfördcrn(l
wirkt, wiv. div. unmittvlbarc Anlag« i» Wcrtpapicrvn und ähnlichvn
langfristigcn Fordcrungvn. Ein l(lvinvr Nachtvil ist, daß «i»v. gvwissc
Liqoidit itsvorsorgc doch cincn gvwissvn Teil (lvr Sparbctr igc (lvr
Zirkul (tion entzieht. Dc(n steht als Vortvil gcgvnilbcr, (laß spvkul (
tivc Ausschreitungen, wiv. sie hn vorigcn Abschnitt bvh;(»(lvlt wurde»,
auf dies«>n G«bivtc» icht möglich si»d.

6. Ergebnis.

Das Sparen ilbt also, jc nachd«m in wclchcr Form cs gctütigt
wird, sehr vcrscl(icdcnartigc Wirl(ungcn aus. Wührcnd der großvn
Wirtschaftsdcprcssion der dreißiger Jahre wurdv mi t N achdruck
von einigen Nat ionalökonomcn darauf h ingcwicscn, daß durch
Sparen die Ausdehnung des ICrcditvolumcns gchcmmt und die ICrise
verschärft würde. Und da zu jcncr Zeit fast nur auf Hankguthaben
gespart wurde, der Effektenkauf stockte und die Einlagen der Spar
kassen sogar zurückgingen, war dies damals völlig richtig. Die An
hänger der traditionellen Auffassung widersprachen heftig und cr
kiürtcn, daß durch Sparen der Zins niedriger und die ICreditgcwährung
erlcichtcrt würde, cs müßtc nun erst recht gespart werden. Sichvr
haben damals die erstgcnanntcn Nationalökonomcn richtig gesehvn
und ang«sichts der Lcidcn, die die Dcprvssion iibvr die blcnschh«it
vcrhüngtc, ist auch div. Ilcftigkvit, mit der div gcgnvrischv ihlci»ung
bckü(npft w«rdv, bvrcchtigt g«wvsv». J v ( loch ist cs gcr;«lc «lci»
Wisscnsch;(ftlcr nicht vr l;(ubt, zu i lbcrsvhv» u»d zu verschweigen,

() •



daß ihre Behauptung von der kredithemmenden Wirkung des Sparens
nur für bestimmte Formen zutrifft . Es war daher nicht richtig, diese
Behauptung zu verallgemeinern und dadurch in manchen I<reisen
die Vorstellung hervorzurufen, als sei Sparen überhaupt mindestens
überflüssig oder meist sogar vom Übel.

D ie genaue Betrachtung de r v e rschiedenen Formen d es
Sparens zeigt vielmehr, daß keine von ihnen beanspruchen kann,
so auf das I<reditsystem zu w i rken, daß s ich das e r forderliche
Gleichgewicht zwischen Sparen und kredit m i t S i cherheit von
selbst herstellt. I n a l len Fäl len muß eine aufmerksame I<redit
politik zu ergründen suchen, welche güterwirtschaftlichen Hergänge
sich hinter den Erscheinungen verbergen, die als Formen des Sparens
auftreten; und die I<reditpo]itik muß jederzeit bereit sein, korr i
gierend und kompensierend einzugreifen. Daß in der modernen
Vo]kswirtschaft das kredithemmende Sparen in der Form der An
sammlung von Bankguthaben großen Umfang annehmen kann

und wegen seiner weittragenden Folgen besondere Aufmerksamkeit
und Bereitschaft beansprucht, is t z w ei fellos r i cht ig . I nso fern
haben die Erörterungen während der Wirtschaftsdepression doch
eine wichtige Tatsache in den Vordergrund gerückt.

6 . Kapite l :

Die Lenkung der Kapitalbildung.
1. Notwendigkeit der Lenkung.

Die in den vorangehenden I<apite]n analysierten Vorgänge
sind der Prozeßozeß, den man hergebrachterweise als I<apita]bi]du"g
b ezeichnet. S a r eSparen und Investieren sind die zwei Seiten dies
Prozesses. Es bestehesteht kein Grund, an der Bezeichnung a]»~ap'
bildung etwas zu änu ändern, wei] die heutige Erkenntnis des Prozess
gegenüber der früher-heren vo]lstandiger und genauer. ist. G]eic»«"
ist es nötig, sich des U- 'g , s Unter schiedes der modernen Anschauung geg "
über der früheren bewewußt zu sein und sich die Bedeutung k]ar
machen, die dieser U nterschied hat. Der S inn der Ikapita]bi]d""g
ist vom Standpunkt des e'p des e inze]nen Wirtschaftssubjekts, Vors«g
die'Zukunft durch Verm

ermögensbi]dung, d. h.: Schaffung eines I
sumanspruches in der Z
handelt es sich um die A

Zukunft. Vom Standpunkt der Gesam
e Anreicherung der Volkswirtschaft mit

versetzten dauerhaften un
en und verbrauchbaren Gütern

ro uktion, teils für einek ' , " r einen s ich über ]ängere Zeit hinstrecken
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IConsum bestimmt sind. Es w ird auf diese Weise die gütermäßige
Deckung des im Vermögen bestehenden Zukunftsanspruches sicher
gestellt und verbunden mit einer Verbesserung der Güterversorgung
infolge des höheren Er t rages zeitraubender Produktionsumwege.
Heide Seiten dieses Vorganges haben für das menschliche Leben eine
kaum zu überschätzende Bedeutung. Sie umfassen den Teil der
menschlichen Wirtschaftstätigkeit, der über die Befriedigung der
augenblicklichen Bedürfnisse hinausgeht und dem Dasein durch
Vorsorge für die Zukunft die materielle Grundlage für Planmäßig
keit, Gleichmäßigkeit und Dauerhaftigkeit geben soll. D ie f rühere
Auffassung kennt und anerkennt keine Störung des ICapitalbildungs
prozesses, die durch in i h m s e l bs t l i egende Faktoren begründet
sein kann. W oh l können durch Kr ieg und andere ICatastrophen
Sparen und ICapitalbildung gestört werden, jedoch, so glaubte man,
wenn Sparen sichergestellt ist, so ist es auch die ICapitalbildung.
Zwar kennt auch die ältere Auffassung die zwei Phasen, IConsum
enthaltung und Wiederanlegung des Ersparten; jedoch sah man
darin kein Problem, weil man glaubte, daß die erste Phase die zweite
ohne weiteres nach sich zieht. Es ist daher mehr als die Aufklärung
einiger Einzelheiten des Ablaufs, wenn man zu der Erkenntnis ge
langt ist, daß dieser Prozeß tiefgreifenden Störungen unterliegt, wie
sie in den vorangegangenen ICapiteln dargestellt sind. Sparen ist
nicht notwendig ICapitalbildung, und umgekehrt gibt es die Illög
l ichkeit der Kapitalbildung ohne Sparen, d. h. ohne fre iw i l l i g e n
IConsumverzicht. Es kann sein, daß die Vermögensbildung beim
Einzelnen durch Sparen gelingt — das Sparen an sich ist ein ganz
selbständiger, vom Wi l len des Einzelnen abhängiger Vorgang —,
daß aber nicht die ICapitalbildung im ganzen gelingt; der Vermögens
bildung beim e inzelnen Sparer stehen dann Vermögensverluste
anderer Wirtschaftssubjekte gegenüber. D eswegen ist das P ro
blem durch Sparen a l lein n icht gelöst. Es ka n n a n dererseits
ICapitalbildung ohne Sparen, d. h. freiwilligen IConsumverzicht unter
entsprechender Vermögensbildung, erfolgen. Der IConsumverzicht
wird dann zwangsweise auferlegt, ohne daß damit eine Vermögens
bildung für den Verzichtenden verbunden ist; die Vermögensbildung
erfolgt bei W i r tschaftssubjekten, die am I Consumverzicht n icht
beteiligt sind. D iese Störungen kann man nicht einfach zu den un
vermeidlichen Schwankungen des Wirtschaftsablaufs rechnen. Es
sind Störungen, die gegen den Sinn des wirtschaftlichen Handelns
verstoßen, weil sie das Prinzip von Leistung und Gegenleistung ver
letzen. Deswegen können sie nicht einfach hingenommen, sondern
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es muß versucht werden, sie soweit wie möglich durch eine Lenkung
des ICapitalbildungsprozesses auszuschalten.

Steht diese Erkenntnis im W i derspruch zu den b i sherigen
Ergebnissen der kapitaltheoretischen Forschung P Zu d ieser Auf
fassung könnte man dadurch l 'ommen, daß die Of fenlegung der
S törungen des ICapitalbildungsprozesses von I 'or tschritten in d er
Geld- und ICredittheorie ausgegangen ist. Jedoch auch von diesem
Ausgangspunkt aus gelangt man zu denselben güterwirtschaftlichen
Vorgängen, die die ICapitaltheorie als die das Wesen der ICapital
b ildung ausmachend k largelegt hat : ICo n sumenthaltung u n d
Einschlagen von Produktionsumwegen oder, wie EUGKEN es neuer

dings nennt, Rückversetzung von Gütern im P r odukt ionsprozeß.
Es zeigt sich, daß die von der Kapitaltheorie erarbeiteten Erkennt
nisse und Begriffe nicht erschüttert, sondern bestätigt und ergänzt
werden. ICapital ist d ie Verfügungsmacht über IConsumgüter in
Hand von Unternehmern, die es ermöglicht, Produktionsumwege

einzuschlagen; und der Z ins ist der P reis fü r d iese Verfügungs
macht. Die von der ICredittheorie ausgehende Analyse des Kapital
bildungsprozesses leistet aber einen wichtigen Beitrag zum Ausbau
der ICapitaltheorie. S i e zeigt, daß in e inem W i r t schaftssystem,
in dem Geld und ICredit als Mittel der Güterverteilung und Pro
duktionslenkung dienen, die als ICapital bezeichnete Verfügungs
macht keine starre durch das Sparen gegebene Größe ist, sondern
durch monetäre und kreditäre Vorgänge stark vergrößert oder auch
verkleinert werden kann. Bei diesen Vorgängen spielt naturgemäß
in einer Verkehrswirtschaft der Zins eine maßgebliche Rolle, der sie
teils reflektiert, teils hervorruft und reguliert . E s geht j edoch»zu
weit, wenn man deswegen sagt, der Zins sei ein „ r e in monetäres
Phänomen". A l l erdings ist er eine Erscheinung der Geldsphä« '
jedoch sind die Vorgänge, die unmittelbar auf ihn einwirken und die
er andererseits hervorruft, güterwirtschaftlicher Natur. H a uptsäch
lich um dich um dieser Vorgange willen ist der Zins interessant und ist eine
Beherrschung des Zinses vom Standpunkt ra t ionaler Wi r tschafts
lenkun e r s tre eg erstrebenswert. D i e k r edi t theoretische Erforschung des
ICa italbildunp' ' dun gsprozesses berichtigt also nicht die ICapitaltheorie

sondern ergänzt sie und erleichtert ihre instrumentale Anwendung
auf Vorgänge vor allem in der mi t Geld und ICredit bet r iebenen
Verkehrswirtschaftraft, indem sie die besonderen Bedingungen d
ICa italübertra np - gung in e i nem solchen Wirtschaftssystem klärt .

In der Tat entstehen die h ier behandelten Probleme un
Störun en des ICa ig apitalb i ldungsprozesses hauptsächlich in e iner
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Verkehrswirtschaft, die durch das Zusammenwirken der Entschlüsse
und Pläne zahlreicher einzelner Wirtschaftssubjekte funktioniert.
Sie entstehen vor a l lem dadurch, daß die Entschlüsse über die
Art der Einkommensverwendung, also auch der grundlegende Ent
schluß, wieviel vom E i n kommen sofort verbraucht und w ieviel
gespart werden soll , vom e inzelnen Wir tschaftssubjekt f re i und
selbständig gefaßt werden, ohne Kontakt mi t d e n j eweils vor
handenen Investitionswünschen und dem sich daraus ergebenden
Kapitalbedarf. Jedoch ist dieser Umstand allein nicht die Ursache
der Störungen. In einer naturalwirtschaftlichen Verkehrswirtschaft
können sie sich nicht ergeben, weil die Nichtverwendung zur Ver
fügung gestellter Güter oder der Versuch zur Verwendung nicht
zur Verfügung gestellter Güter sofort sichtbar würde und Abhil fe
oder Widerstand hervorrufen würde. Dadurch, daß sich das Sparen

und die Kreditgewährung in Geldform vollziehen, werden die Stö
rungen möglich, weil das Geld ihre Hervorrufung durch die einzelnen
Akte des Sparens und der Kreditgewährung 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 Produktivkräfte durch d asselbe 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. Dor t g ibt es eigentlich nur
ein selbständiges Wirtschaftssubjekt, den Staat, und es besteht
keine Freiheit der Einkommensv~vendung. I s t e ine Zentralver
waltungswirtschaft nicht to tal , sondern besteht Freiheit der Ein
kommensverwendung und dementsprechend auch Geldverkehr und
Preisbildung, so k ö nnen t a tsächlich auch d i e f r agl ichen Stö
rungen auftreten und würden eine Anpassung der zentralen Leitung
erzwingen. Deswegen ist anzunehmen, daß in einer Zentralverwal
tungswirtschaft dieser Art die Tendenz sehr stark sein würde, gerade
die grundlegende Entscheidung zwischen Sparen und Konsumieren
dem Einzelnen nicht zu lassen, sondern der zentralen Leitung zu
übertragen, so daß dem einzelnen Wirtschaftssubjekt allenfalls die
Verwendung des konsumierbaren Einkommensteils auf e inzelne
Güterarten verbliebe. Auch in der mit Geld betriebenen Verkehrs
wirtschaft hat das Auf treten der Störungen immer wieder 1!faß
nahmen hervorgerufen, die auf Aufhebung der Freiheit in der Ein

'kommensverwendung und Übergang zur Zentralverwaltungswirt

schaft hinauslaufen. Hier und da wird auch die 5leinung vertreten,
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daß die Probleme gar nicht im Rahmen der Verkehrswirtschaft lösbar
sind, und daß daher der dauernde Übergang zur Zentralverwaltungs
wirtschaft unvermeidlich ist. E ine solche Flucht vor den Problemen
wäre erst dann gerechtfertigt, wenn sich die Unlösbarkeit innerhalb
der Verkehrswirtschaft nach genauer Untersuchung und Erprobung
herausgestellt hätte. Davon kann heute gar keine Rede sein. Ta t
sächlich 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 Notstände als sorgfältiger Über
legung und Planung.

Die Erkenntnis, daß ein Faktor der Störungen des I<apital
bildungsprozesses die Anwendung von Geld ist, hat immer wieder

.zu der Vermutung geführt, daß die Störungen in Fehlern der mo
dernen Geldverfassungen und IQ.editsysteme begründet sind. D es
wegen haben auch die Vertreter der modernen Kredittheorie gewisse
Änderungen und Reformen im Geld- und Kreditwesen vorgeschlagen,
die eine bessere Arbeitsweise und Lenkung ermöglichen. Hierdurch
allein kann aber das Problem nicht gelöst werden. Der e igentlich
verursachende Faktor der Störungen im Kapitalbildungsprozeß liegt,
wie wir sahen, in der I ' reiheit der E inkommensverwendung, die
Sparen und Investieren der Entschließung von Einzelnen überläßt.
Hieran und an den von hier ausgehenden Störungen kann ein noch
so sorgfältig konstruiertes Geldsystem allein nichts ändern. U n t er
je em Geldsystem müßte Vorsorge getroffen werden, daß die durchcde
Sparen freigesetzten Produktivkräfte wieder verwendet werden
Nur dann vollzieht sich der Prozeß der Kapitalbildung entsprechend
seinem eigentlichen Sinne und Zweck, die wirtschaftliche Vorsorge
für die Zukunft zu ft zu realisieren. Inwieweit dies unter Aufrechterhal
tung der Entschlußfreiheit des einzelnen Wirtschaftssubjektes mög
lich ist, muß die weitere Untersuchung lehren.

2. Art und Mi t tel der Lenkung.

a) Kreditpolitik als Lenkungsmittel.
Den Sinn des S arparens sowohl vom Standpunkt des Einzelnen

wie vom Stand unkt der
lassen, muß das Ziel der Le

p er Gesa mtheit zur E r fü l lung gelangen zu

Die Schwankun en in diese
Lenkung des Kapitalbildungsprozesses sein.

g sem Pro zeß sind in der Verkehrswirtschaft,
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hinausging, während sie in der Abwärtsbewcgung hinter dem Sparen
zurückblieb. I n de r konjunkturcllcn Abwärtsbcwegung hatte das
Sparen durch unternchmerische Zurückhaltung ein besonderes Ge
wicht. Spontan waren diese Bewegungen, insofern sie nicht durch
zielbewußte Wirtschaftspolitik hcrvorgerufcn waren. Da sie gcwissc
Regelmäßigkeiten aufwiesen, ist immer wieder versucht worden,
eine Theorie darüber zu entwickeln. In den Versuchen, eine allgemein
gültige I<onjunkturtheorie, basierend auf den monetären Vcrändc
rungen, zu finden, hat die moderne Ikredittheorie zunächst ihre An
wendung gesucht und sich weiter entwickelt. Das eigentliche Ziel,
e ine monetäre IConjunkturtheorie von a l lgemeiner Gültigkeit zu
schaffen, wurde nicht erreicht. D enn tatsächlich ist jede einzelne

konjunktur ein individueller, historischer Fall, der seine besonderen
Ursachen hat und in seiner Entstehung und seinem Verlauf indivi
duell erklärt werden muß'). Trotzdem war es sehr wesentlich, daß die
monetäre I<onjunkturtheorie gewisse I 'aktoren herausarbeitete,
die bei jeder modernen I<onjunkturbewegung mitwirken müssen und
gewissermaßen die Vollstreckungsmittcl der jeweils eigentlich ver
ursachcnden Faktoren sind. Es sind dies das mehr oder weniger
schnelle Wachsen des I<reditvolumens und unter Umständen auch

sein Schrumpfen. D i c B ewegungen des I<reditvolumcns stehen,
wie unsere Schrift dargelegt hat, nicht notwendig, und wie die Er
fahrung zeigt, meist auch tatsächlich nicht i n Ü bereinstimmung
mit dem Sparprozeß. D iese Divergenz ist zwar nicht die alleinigc
Ursache, so doch der wichtigste mitwirkende Faktor bei I<onjunk
turbewegungen. Wenn man sie also durch krcditpolitische Mittel
beeinflussen, ja beherrschen will , um durch eine möglichst weit
gehende Übereinstimmung zwischen Sparen und kredit einen mög
lichst glatten Verlauf der kapitalbildung herbeizuführen, so macht
man damit in der Verkehrswirtschaft implizite I<onjunkturpolitik.
In der Tat gibt es kein anderes Mittel der Lenkung als die mit allen
Machtmitteln ausgerüstete Geld- und Kreditpolit ik, wenn man die
Verkehrswirtschaft. mit individueller Freiheit des Verbrauchs, des
S arens und der Investition aufrechterllalten und nicht vorwiegend
E lcmcnte zentral geleitctcr Wirtschaft verwenden will. Es erg i b t

parens un

s ich un au swe ich l i ch d i e m e r k w ü r d i ge Ta tsache, daß e i n e

l) Hierzu: Fn tnnalcn L u rz, Das ho n junkturprohlcm in d er N a t ional
ökonomie (Vcrl. Gustav Fischer, Jena 1932), inshcsondcrc S. 166ff. — Ferner
die 13cit&gc von Eucuns unE .n e u n d L vr z in der Festschrift filr ARTnUR SPIETnoFF:

• •

Dcr Stand und die nächste Zukunft der Iionjunkturforschung" (Vcrl. Dunckcr

und Humhlot, hffiünchcn 1933).



m öglichs t st ö r u n g s f r c i a b l a u f c n d c V er k c h r s w i r t s c h a f t
e ine z e n t r a l g el c i t c t c , m i t a l l e n n o t w e n d i g e n M a c h t 
mit tcln fü r B eherrschung des Geld- und I<rcdi tsys tcms
arbci t endc ICredi t p o l i t i k b r a u c h t t ) . Nur cinc solche kann mit
Sicherheit, nicht nur durch das Zusammentreffen einer Reihe von
glücklichen Umständen, die Vcrkchrswirtschaft vor jenen Schwan
kungen und Ausartungcn bewahren, die sie mit dem Untergang
bedrohen, weil sie auf die Dauer für unerträglich gehalten werden.
So sind in de r v e rkchrswirtschaftlichen Ordnung I<reditpolit ik ,
Iionjunkturpolitik und I<apitalbildungspolitik in Wahrheit iden
tisch. Dic Frage liegt nahe und wird immer wieder leidenschaftlich
bejaht oder verneint, ob eine solche Politik die I<onjunkturschwan
kungen völlig bescitigcn kann. S o wünschenswert dies auch sein
mag, so kann für die Verkehrswirtschaft ein so weitgehender Erfolg
nicht in Aussicht gcstcllt werden, solange cs in ihr überhaupt noclt
Entwicklung und Vcrändcrung gibt. Dic bcrechtigtc kritik an iibcr
mäßigcn I<onjunkturausschlägcn darf nicht überschcn lassen, daß
der IConjunkturwcchscl in der Vcrkchrswirtschaft an sich nicht etwa
sinnlos und überflüssig ist, sondern cinc wichtige und»otwcntligc
Funktion ausübt. Er ist dadurch bedingt, daß im Laufe der Zeit
die Aufgabcngchictc, dcncn sich die I n vestit ion vorwicgcnd zu
wendet, notwcndigcrwcisc wcchscln. Das spezicllc Aufgabcngchict,
das vorwiegend bearbeitet wird, und dessen Invcstit ionsbcdürfnis
die übrigen Investitionsgebietc der Volkswirtschaft mehr oder weniger
mitbeschäftigt, macht den individuellen Charakter der j eweiligen
I<onjunktur aus. E inmal steht der Eisenbahnbau im Vordergrund,
dann ist es die Elektrifizierung, dann wieder die itiotorisierung usf.
Dcr Wechsel von einer Aufgabe zur anderen vollzieht sich so, daß
b estimmte Produktionen aufgegehen oder beschränkt, d i e d o r t
beschäftigten Produktivkräfte f reigesetzt werden und au f d i ese
Weise Spielraum entsteht, so daß neue Produktionen für ein anderes
Aufgabengebiet in Angriff genommen werden können. Das muß in
j ' sordnung so sein, denn in keiner könntc immer n«'eder Wirtschaftsordn
in einer bestimmten R ichtung wci terproduzicrt werden. D «
I <onjunk t u r w c c hsel is t d i e I ' o rm , i n d e r i n d e r V c r k e h r s 
w ir tschaf t v on ei n e m A u fg a b c n gcb ie t a uf d as an d « c
übergegangen wird; daher kann und darf cr gar nicht
völ l ig u n t e r d r ü ck t w e r d en . Wohl aber ist die Ausartung der

1) Vgh E . L l n ublANN-lf Elt. G '„Geldwirtschaft und Wi r tschaftssystem" (« ~
J ahrb0chcr ftlr NationalOkonomic und Statistilc 13d. 15 , ' . l ' '  •s ir, 13d. 155, Vcrl . Gustav I Ischcri
Jena 1942), bcsondcrs II. Teil, S. 444ff,



IConjunkturcn in spckulativcn Übcrscliwang cincrscits un(l lang
daucrndc, ticfgrcifcndc, „sekundäre" Dcprcssioncn andcrcrscits vcr
mcidbar. Dcr IConjunkturwcchscl kann in scincr Dauer und in scincn
Ausmaßen auf die Ausübung scincr notwcndigcn Funktion bcgrcnzt
werden'). D ies kann im wesentlichen mit den 1(littcln der ICrcdit
politik crrcicht werden und damit würde zugleich auch das Höchst
maß von Übereinstimmung zwischen Sparen und ICredit erzielt.

b) Oricntierungssymptome für die Krcditpolitik.
Eine solche ICreditpolitik kann sich naturgemäß nicht an Sym

ptomen orientieren, die sie im Geld und ICreditsystcm selbst findet,
wie etwa Höhe des Zinses, wachstum der Dcpositenbildung, Kurse
der Anleihen usw., denn diese Dinge sind ja weitgehend das Produkt
ihrer hlaßnahmen, und cs ist dringend notwendig, daß der ICredit
politikcr sich dessen bewußt ist. Gcradc seine Beobachtung muß über
das Gcldsystcm hinausgclicn. Er muß sclbstvcrständlicli iii crstcr
Linie die Prcisc der Giltcr bcobachtcn, in dcncn sich ja liauptsiiclilicli
manifcsticrt, ob und inwicwcit der 3(Vcrt der Erspantissc crlialtcn
bleibt und sich der Sinn des Sparctis crfilllt . D ; i r i lbcr l i inaus wird
sielt der ICrcditpolit ikcr tnit Nt t tzcn tlcs ltcutc so wcitgclictul aus
gebauten Apparates der XVirtscllaftsbcobttcltttttig bctlicncn köntictt,
um sich über den Umfang der in der Gegenwart bcarbcitctctt It i
vestitionsgebicte, die voraussichtliclic Zcitdaucr der durclt sie ge
gebenen Beschäftigung und die künftig in Frage kommcndcn In
vestitionsgebiete ein Bild zu machen. Er w i rd Außcnhandel, Aus
landsinvcstitioncn, Hcvölkerungsbewegung, kurzum alle Umstände
in seine Beobachtung einbeziehen, die die vo lkswirtschaftlichcn
Daten beeinflussen können. Auf Grund solcher Beobachtungen
kann er Strategie und Taktik seiner ICrcditpolitik anlegen.

In diesem Zusammenhang erhebt sich die Frage, inwieweit
Vollbeschäftigung ein maßgebliches Ziel des ICredit- und IConjunktur
politikers sein muß, und inwieweit diese Zielsetzung mit einer Len
kung des ICapitalbildungsprozcsscs übereinstimmt, die dem Spar
zweck entspricht. Es ist ohne weitcrcs zu sehen, daß die Überein
stimmung vollständig sein kann und sein sollte. J edoch wäre es
e ine gefährliche Vcrwiscliung möglicher Gcgcnsätzc, wenn man

1) 33ei vielen l)nrstellungcn des honj<rnkturproblcms crsclrcint dio lirisa
nls dlo gerechte Strn c ( r < o spef f( i i i pc k ulntlven S(in<lcn des Aubehwunges. Aber nuclr

wenn jedo „SOndo" um c r e r ungI V f I lung vcrmie<lcn wird, mua doch clncs Tngcs durch

dia Dcprcssion der Ivccirscl erzwungen vvc <>V r I • rng cn vvcrdcn. Mnn sollto nufhOrcn, der honjunk

turlchro mornllslcrcndo Spr(ichlcin bcisunrlschcn.
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behaupten ivollte, daß die Übereinstimmung immer bestehen muß.
Vollbeschäftigung ist bei sehr verschiedenen Preisniveaus erzielbar,
je nachdem welcher Stand der Geldlöhne zugrunde gelegt wird.

Alan kann bei jedem Lohnniveau Vollbeschäftigung erzielen, wenn
man nur die Preise genügend hinaufgehen läßt, indem man das
I<reditvolumen und den Geldumlauf entsprechend ausdehnt. Schein
bar wäre dies auch eine bequeme hlethode, lästigen Lohnstreitigkeiten

' zu entgehen. Nu n gehört aber die Einhaltung eines bestimmten
Preisniveaus, selbstverständlich innerhalb elastischer Sclnvankungs
grenzen, zum xvesentlichen Inhalt einer Lenkung der I<apitalbildung,
die den wert der Ersparnisse erhalten will. E ine auf dieses Ziel
gerichtete Politik kann daher nicht die Vollbeschäftigung unter allen
Umständen als gleichzeitig ebenso verpflichtendes Ziel anerkennen.
Sie muß verlangen, daß das Lohnniveau dem Preisniveau unter
geordnet und angepaßt wird, nicht umgekehrt. Nur dann ist das Ziel
der Vollbeschäftigung mit dem der Preisstabilität vereinbar. Es
darf nicht verkannt werden, daß hier eine wesentliche Abweichung
von dem bedingungslosen Anstreben der Vo l lbeschäftigung vor
l iegt, wie es im I<risenjahre 1932 aufkam, als man unter dem Ein
druck der Arbeitslosigkeit nur nach Beschäftigung Ausschau hielt,
bei der d amaligen Preislage Preissteigerungen nicht f ü r chtete,
sondern herbeisehnte, und das Interesse des Sparers als nebensäch
lich anzusehen sich angewöhnte, weil damals der Sparer durch das
außerordentliche Absinken der Preise tatsächlich eine unverdiente
$VVertsteigerung seiner Ersparnisse erlebte. Z e i tbedingte Parolen
sind eben oft nicht geeignet, um zu al lgemein gültigen Regeln er
hoben zu werden.

c) Kreditpolitische Machtmittel, insbesondere der Zins.
welches Instrumentarium dem I<reditpolitiker zur Verfügung

stehen muß, ist durch die kredit theorie hinreichend herausgearbeitet
worden. Neben der t radit ionellen Diskontpolitik muß dem I<redit
politiker die Offenmarktpolitik und zweckmäßigerweise auch d ie
I estsetzung von L iquiditätsreservesätzen zur Verfügung stehen' ).
Um die Übereinstimmung der inländischen ICreditgebarung mit den
Bedürfnissen des Außenhandels und des I i reditverkehrs mit dem
Ausland herzustellen, muß der I<reditpolitiker auch die XVechselkurse
der Inlandswährun e e d I - g gege n über den Auslandswährungen festsetzen

oder mit a usländischen Hhen Handelspartnern vereinbaren können"").
1) Vgl. mcinc Ncuc I~rcditpolitik, Iiapitel IV (S. 43ff.).
2) 11ei der Ahstimmun auf aug auße mvirtschaftlichc Notwendigkeiten stöÜt

die Iircditpolitik auf Grenzen, die nicht cinf h d dem ac a u rch beseitigt werden, daß jedes



Schließlich muß ihm, w i e wi r noch sehen werden, die blöglich
keit gegeben sein, i m H edarfsfall d i e s taatl iche F inanzpolitik,
insbesondere die ICreditgebarung des Staates mehr oder weniger
zu beeinflussen. E s mag erschrecken, welche Fülle von i l lacht
befugnissen hier auf dem Papier einfach dem „ ICreditpolitiker"
zugeteilt wird. D eswegen sei ausdrücklich betont, daß wir in dem
Begriff des ICreditpolitikers lediglich eine ideelle IConzentration aller
der illaßnahmen zum Ausdruck br ingen wollen, die aufeinander
abgestimmt sein müssen, damit es zu einer dem gedachten Zweck
entsprechenden ICreditpolitik kommt. Es braucht also der ICredit
politiker nicht eine Person zu sein, es mag ein Gremium sein, sei es
gleichgeordneter, sei es über- und nachgeordneter Persönlichkeiten.
Diese schwierige organisatorische Seite gehört nicht in den ICreis
unserer Betrachtungen.

Das den Lebensgesetzen der Verkehrswirtschaft am meisten
gemäße Lenkungsmittel der ICreditpolitik ist der Zins. D u rch die
Festsetzung des Zinses beherrscht man ein wesentliches Element
in den ICalkulationen der Unternehmer und kann damit ihre Pla
nungen beeinflussen, ohne daß man es nötig hätte, d i rekt m i t
Befehlen oder Verboten einzugreifen. wesentlich ist, daß sich die
Beherrschung des Zinses vor al lem auf den l an g f r i s t i gen Z i ns
erstrecken muß, dessen Höhe auf die Preise, die für die Ausführung
von Investitionsvorhaben gezahlt werden können, geradezu ent
scheidenden Einfluß hat') . Deswegen ist die Offenmarktpolitik, die
manchmal noch mi t u n f reundlichen Augen angesehen wird, e in
unentbehrliches und unerläßliches Instrument der K r edi tpolit ik.
Als Richtlinie für die Zinspolitik kann immer noch die aus den Ar
beiten von XVIcicsELL gewonnene Erkenntnis gelten, daß der „Geld
zins" dem „natürlichen" ICapitalzins möglichst nahe kommen muß,
damit kumulative r ozesse ek ul t ' P sse d e s Preisauftriebs oder des Preisverfalls,

w ie sie bei Divergenz von p a rn Sparen und ICredit auftreten, vermieden

Land nach Belieben scinc trung\Völ abw e rtet oder aufwertet. Denn die daraus

f olgcndc Zerstörung der intcrnationa cn i
t' u l en Wi r tschaftsordnung wirkt auch auf jedes

einzclnc Land nachteilig zuröc . icr
k. H ier l iegt ein schwieriges und zcntralcs Problem

vor, dessen Erörterung im Ha mtcn i cse
l di es e r Schrift nicht möglich ist. Seine Lösung

kann nur durch in tcrnationalc hloopcra ion
l I o o c ra t ion gesucht werden, die der nat ionalen

Iircdit l it i k h inreichenden Spie raum verse ia
' l u m verschafft. Slchc hierzu: II. Gasrnrcn, Geld

l itik und Ivcl twirtschaft V c r l . u n c r u n• ' (Vcr l . Ju n ker und Dilnnhaupt, 13crlin 1934), S. 58 ff.

1) Vber den besonders star en • in
• k Ei nfl uU de s l angfristigcn Zinses auf d ie

P reise v I. Ii . Wtcnsnt.t., Geldzins un c rpre '
und Giltcrpreise (Vcrl. Gustav Fischer, Jena 1898),

S. 84; Dcrs., Vorlcsungcn fiüber at ona on
N i n a lökonomie (Vcrl. Gustav Fischer, Jena 19 8),

2. Bd., S. 223IL



werden. W l c l f sELL definiert') als natür l ichen I<apitalzins „ j ene
Rate des Darlehnszinses, bei welcher dieser sich gegenüber den Güter
preisen durchaus neutral verhält, und sie weder zu erhöhen noch zu er
niedrigen die Tendenz hat"s). Der Zins soll also so festgesetzt werden,

1) Gcldzins und Güterprcisc, S. 93.
2) Dies ist m. E . d ie g r und l cgcnde Definition des natürlichen Zinses.

Ivrcxsat.t. hat ihr mehrere crgünzcndc oder kommcnticrendc Erklürungen hinzu

gefügt, die aber mehr Anlaß zur Verwirrung als Klürung gegeben haben, so wenn er
im gleichen Satz den Rcalzins identifiziert mit j enem Zins, der sich feststellen
würde, „ falls man sich filbcrhaupt keiner Gcldtransaktionen bedienen wilrdc, son
dern die Realkapitalien in natura dargclichen würden". D agegen hat G. FIst.st
richtig eingewendet, nur in der Geldwirtschaft sei ein cinheitlicher Preis für Lcih
kapital möglich. Jedoch ist die weitere Schlußfolgerung nicht richtig, daß deswegen
die ganze Iionstruktion des natilrlichcn Zinscs unbrauchbar sei: hlan muß sie nur

auf die cigentlichc, ursprüngliche Definition aufbauen, die sich aus dem Gang der
Darstellung sinngcmüß ergibt und die wir im Text zitiert haben. Dann ist der natür
liche Zins cinc gedachte Größe, dcrcn Vbcrcinstimmung oder Nichtilbercinstim
mung mit dem Geldzins nur an der Prcisbewcgung abgclescn werden kann. In dicscr
I'orm lcistct der 13cgriff nützliche Dienste. — Auf S. 220 des Bd. II der „Vorlesungen"
dcfinicrt Wtczsnt.t. den „normalen" oder „natürlichen" (rcalcn) Zins als dcnjcnigcn
Zinsfuß, „bei weichem die Nachfrage nach Darlchcnskapital und der Vorrat an er
spartcn hfitteln sich gcradc miteinander decken und der also dem erwarteten Ertrage
des ncugchildctcn liapitals mehr oder minder entspricht." E s is t k lar, daß dicsc
Definition unscrcn Gcdankcngüngen sehr cntgcgcnkommt. Aber auch hier ergeben

sich Schwierigkeiten. F. H. Hhvav. bcmüngclt (in „Geldtheorie und Iionjunktur
theorie", Wien und Leipzig 1929, S. 57ff.), daß Wrct<sar.t. auf ein Gleichbleiben des
Preisniveaus abzielt. In einer sich erweiternden wirtschaft müßte dann der Geld
zins so festgesetzt werden daß mehr Leihkapital zur Verfügung stünde als gleich
zeitig erspart wird. I v tcxsut.t. hat bei dieser Definition allerdings nicht an cinc sich
erweiternde Wirtschaft gedacht. Daß seine ursprüng l i che, auf Gleichbleiben des
Prcisnivcaus abziclendc Definition des natürlichen Zinscs zu dieser Inkonsequenz
führt, spricht al lerdings nach unserer Auffassung f ii r IVrcxsrtxs r ichtige Grund
cinstcllung. — Wrcxsut.t.selbst will die Definition von S. 220 nur auf den „1<rcdit
zwischen hfann und hiann" angewendet wissen, „und auch dann in Iv i r ld ichkcit
mit viclcn Ausnahmen". „Ifommcn ... der organisicrtc Ifredit und besonders die
Tütigkeit der Banken hinzu, so ist der Zusammenhang zwischen Darlchnszins und

Ifapitalzins sofort wcnigcr einfach, ja cxisticrt nun tatsüchlich .. . einzig und allein
durch die Prcisbcwcgung als Zwischcnglicd."

G. %Iraner. nimmt (in „Dcr Gleichgcwichtsbcgriff als Instrument der geld
theorctischcn Analyse" in „13citrügc zur Gcldthcoric", Wien 1933), den bcrcits cr
wühntcn naturalsvirtschaftlichcn 13cgriff des natürlichen Zinscs (aus „Gcldzins und
Gütcrpreise", S. 93ff.), der dem „Realcrtrag des Ifapitals in der Produktion" gleich
sein soll, bildet ihn aber um in die „crwartctc Rcntabilitüt" a lso crwartctc Gcld

I

ertrüge. So verlockend cs dem Anhüngcr der 13önst-13Awnaxschcn Zinsthcorie

und das war IV!cxsau. — crschcincn mag, in dieser Weise den „orfginürcn" Zins de»t
Darlclmszins gegenüberzustellen, so geht cs doch wohl nicht an die erwartete Rcn
tabilitüt mit dem natürlichen Zins zu idcntifizicrcn. Die Ertrüge von I<apitalicn sind



daß die Investition durch i lue Heanspruchung des I<reditapparats
die Preise nicht hinauftreibt, andererseits aber auch groß genug ist,
daß die Preise nicht verfallen. N ach der unseren Betrachtungen
zugrunde liegenden Fragestellung soll der Zins also unter Anwendung
der bankpolitischen Machtmittel (Diskontpolitik, Offenmarktpolitik,
Normierung der L iquiditätsreservesätze) dahin gesteuert werden,
daß er zur I<reditbeanspruchung in dem Umfange ermutigt, der dem
Sparen im gü t e r w i r t s c h a f t l i c hen Sinne entspricht, so daß die
Investition d i e d u rch das Sparen freigesetzten Produktivkräfte
gerade beschäftigt. S t e igen der Preise würde anzeigen, daß das
Gleichgewicht durch übermäßige Ausdehnung des ICreditvolumens
gestört, daß also der natürliche Zins über den Geldzins gestiegen
ist. S inken der P reise würde anzeigen, daß das Gleichgewicht
durch e ine das Sparen n icht k o mpensieren de I<reditbeanspru
chung gestört, daß also der natürl iche Zins unter den Geldzins
gesunken ist.

Die Beobachtung des Preisniveaus ist also immer der wich
tigste Orientierungspunkt. J edoch kann dies allein nicht genügen.
Dem einmal eingespielten Preissystem wohnt eine gewisse Trägheit
inne, die durch monopolistische und monopolähnliche Organisationen
unter Umständen zur Starrheit gesteigert wird. B e sonders dem
Herabgehen der Preise stehen in der modernen IVirtscltaft derartige
Hindernisse entgegen. I n folgedessen wird sich eine Stockung, die
das erste Anzeichen einer Umkehr der Ikonjunktur bedeuten könnte,
meist oder jedenfalls häufig nicht sogleich durch sinkende Preise,
sondern durch sinkende Beschäftigung bei gleichbleibenden Preisen
bemerkbar machen. Die Beobachtung des Beschäftigungsgrades
bleibt also auch dann äußerst wichtig, wenn man die Vollbeschäfti

ja nicht gleich, cs körnen also nur ie „ r en z " , . • ' ' t
die Grenzertröge" in Frage, die allenlings meist

mit der Prcisbcwegung, die auch den na r ic t
d atfiürlichen Zins als gedachte Größe bestimmt,

parallel auf- und absteigen. Auch der r i
l hier tritt die Schwierigkeit vviedcr in einer sich

ehaft auf: einige Unternehmer avcrdcn wegen tcchnischcr Neue

herc Ertril e erwarten, andere nicht, wieder andere nie rigcrc.
r richti en 13curtcilung cr sge en

g gcsa t werden, und der natiir i >c n s w rc • '
Fel Z i • ci

n crsich hier manifesticrtc. Nursowei sie s
u goorientiert, bictct sie einen fcstcn z n >a pun c . •

lung spiegelt das tatsöch c re gdiebe Angebot „realer Ivapita icn w'e
b einsen wcnlcnalsdie Größe, au i ic cr cge'
itionen, auch wenn sie sie i au e

ntavcdcr in Verwirrung oder nutchcn omp iz'c

tionen notwendig, die den wert ' b
der ~anzcn ions ru
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gung nicht als das maßgebliche Ziel der Konjunkturpolitik be
trachtet.

Eine weitere Schwierigkeit besteht in der AVahl des Zeitpunktes,
an dem die Konjunkturpolitik durch Zinsänderung oder Anwendung
der anderen noch zu erörternden Hilfsmittel eingreifen soll. Es wäre
sehr oft falsch, wenn sofort bei den ersten Anzeichen eines Kon
junkturrückganges eingegriffen würde. N u r w enn e ine Stockung
durch rein kreditäre l ak toren verursacht ist , w ie sie im v o r igen
Kapitel beschrieben wurden, wäre d ies angebracht, n icht a ber ,
w enn sie durch güterwirtschaftliche Faktoren bedingt i s t , di e
sich natürlich auch i n e iner k reditären. Stockung mani festieren
wird. D enn der Konjunkturwechsel muß ja seine Funkt ion aus
üben, die Produktivkräfte von einer erledigten Aufgabe zu einer
neuen umzudirigieren. Es muß also eine Anzahl von Arbeitskräften
freigesetzt, Maschinen müssen stillgelegt und Rohstoffe verfügbar
gemacht werden. Sonst würde es doch nur auf den Versuch hinaus
kommen, die Produktion zunächst einmal in der a l ten R ichtung
weiterlaufen zu lassen, was notwendig nach einiger Zeit doch miß
lingen müßte — immer vorausgesetzt, daß die bisherige Investitions
aufgabe tatsächlich als erfüllt zu betrachten ist. An einen bestimm
ten Punkt muß jedoch dem kumulativen Prozeß des Preisverfalls
und Heschäftigungsrückganges ein Ende gemacht werden, weil die

weitere Freisetzung von Produktivkräften sinnlos wäre. Die Unter
nehmerschaft muß dann durch leichte Kreditbedingungen zur Auf
suchung und Bearbeitung neuer Aufgaben angespornt werden,
nötigenfalls müssen ihr, falls sie durchaus nicht zur I n i t i a t ive zu
bewegen ist, — meist ein Zeichen, daß in der bisherigen XVirtschafts
politik erhebliche I'ehler gemacht worden sind —, d ie A u fgaben
direkt gestellt werden. Wo der Punkt zum Eingreifen liegt, läßt sich
theoretisch nicht festlegen, ebensowenig wie sich theoretisch fest
stellen läßt, wo be i h eraufgehender Konjunktur d i e A u f wär ts
bewegung auszuarten droht und ein bremsendes Eingreifen nötig
macht. Im großen und ganzen wird man sagen können, daß ein
gedachtes mittleres Preisniveau nicht sehr stark überschritten noch
unterschritten werden darf. A ber selbst bei Zugrundelegung einer
solchen Richtlinie bleibt natürlich sehr viel dem Ermessen und dem
Takt des Kreditpolitikers überlassen. Denn, wie nochmals betont
sei: Jede einzelne Konjunktur ist ein individuelles lustorisches Er
eignis, das natürlich auch an den Kreditpolit iker jeweils seine be
sonderen Anforderungen stellt.



97

d) Kreditpolitik bei steigender Produktivität.
Wie hat sich die Krcditpolitik gegenüber steigender Produk

t ivität durch technischen Fortschritt zu verhalten? I m vi e r ten
Abschnitt des dritten Kapitels wurde dargelegt, daß der technische
Fortschritt durch Produktivitätssteigerung einen Raum fü r e ine
Kreditausdehnung ohne Sparen schafft, die nicht die nachteiligen
und sinnwidrigen Einflüsse hat, die ohne diese Voraussetzung bei
der Kreditausdehnung ohne Sparen eintreten müßten. G leiclnvohl
wird von e iner Reihe bedeutender Autoren auch in d iesem Fall
eine Kreditausdehnung nicht für angebracht gehalten. Die aus einer
Produktivitätssteigerung resultierenden Preissenkungen müßten
nach dieser Auffassung den Konsumenten als Steigerung seines
Realeinkommcns zugute kommen. Demnach dürfte der Krcdit
politiker sich durch Preissenkungen, die durch technischen Fort
schritt und nicht durch Zunahme des Sparens veranlaßt sind, nicht
zur Herabsetzung des Zinscs und Ermutigung der Kreditausdehnung

veranlassen lassen. — Sehen wir von der Schwierigkeit ab, in einer
Zeit, in der regelmäßig Sparen und technischer Fortschritt gleich
zeitig stattfinden, zwischen den durch die eine oder durch die andere
Ursache hervorgerufenen Preisscnkungen zu unterscheiden. Fragen
wir lediglich, ob die gedachte Forderung generell und kategorisch
an die Kreditpolitik gestellt werden kann. Nehmen wir also an, daß
auf einer ganzen Anzahl von Alärkten die Güter zu niedrigeren Preisen
angeboten werden, weil die Erzeugungskosten durch technischen
Fortschritt geringer geworden sind. Dann könnten die Konsumenten,
wenn sie ebensoviel von ihrem Einkommen zum Verbrauch ausgeben

wie vorher und ebensoviel sparen, mehr Güter konsumieren. Das
Wesen der Produktivitätssteigerung durch technischcn Fortschritt
besteht darin, daß der technische Fortschritt die hierfür erforder
liche Iffehrerzeugung ohne größeren Kapitalaufwand sichergcsteüt
hat, daß also nicht zu seiner Realisierung ncuc zusätzliche Investi
tionen gemacht werden müssen. Er hat sich vielmehr schon im Wege
der Reinvestition durchgesetzt in der IVeise, da

daß z. B. bei Ersatz

abgenutzter Maschinen die an ihre Steüe tretenden neuen lilaschinen
zwar nicht mehr kosten als die alten, aber technisch leistungsfähiger
sind. Wenn die Preisscnkung den Konsum so weit steigert, daß
die h ierdurch m ögl iche Mehrerzeugung gerade rcsorbiert w i rd ,
würde tatsächlich das Gleichgewicht erhalten bleiben und das sehr
sinnvoüe und wünsc >cnswer cü d - 1 nswer t c E rgebnis einer realen Verbesserung

des Verbrauchs hcrauskommcn. Es könnte nun aber sein, daß die
K h V b uch gar nicht oder nicht in dem der 5fehrKonsumenten ihren e r r auc t

Probleme der theuret. NatiunatDkunontfe. e
Heft 0.

O estrfeh • Kredtt und Sparen.
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erzeugung entsprechenden Umfange ausdehnen wollen, so daß sie
die Verbilligung ihres bisherigen Verbrauchsquantums ganz oder
teihveise dazu benutzen, mehr zu sparen. D a n n setzen sie Pro
duktivkräfte frei. Die Produzenten können den Preis bis zur neuen
ICostengrenze senken. Reicht dies nicht aus, um die adäquate Mehr
nachfrage hervorzurufen, so tritt der Zustand ein, daß mehr gespart
als kredit gegeben wird. Wenn die I<reditpolitik nun nicht eingreift,
indem sie durch Senkung des Geldzinses die IZreditbeanspruchung

für Investitionen anregt, so beginnt der WICKsEI.Lsche Prozeß nach
unten. — Sinken Preise und Beschäftigungsgrad gleichzeitig, so muß
der l<reditpolitiker dies als ein Zeichen ansehen, daß der natürl iche
Zins unter den Geldzins sinkt und muß das Gleichgewicht durch Herab
setzung des Geldzinses wieder herzustellen suchen. Sinken infolge
des technischen Fortschrittes die Preise, ohne daß die Beschäftigung
zurückgeht — sie werden dann allerdings weniger sinken als im ersten
I'all —, so kann der I<reditpolitiker den Dingen ihren Lauf lassen. Nur
hat er in diesem Fall die zweite Möglichkeit, ebenfalls den Geldzins zu
senken und so die Preissenkung durch I<reditausdehnung kompen
sieren zu lassen. Dann wächst nicht der reale Verbrauch, sondern die
Investition wird ausgedehnt, da ein geringerer Teil des Produktions
apparates zur Deckung des bisherigen Verbrauchs genügt. Eine
solche I<reditpolitik geht natür l ich insofern auf I<osten des Ver
brauchers, als ihm gar nicht die hiöglichkeit geboten wird, seinen
realen Verbrauch auszudehnen. Man könnte also allenfalls sagen,
daß man bei technischem Fortschritt d ie Preise zunächst sinl'en
lassen muß, um dem Verbraucher dessen Ergebnisse entweder als
Verbrauchssteigerung oder als Vermögenszuwachs durch vermehr«s
Sparen zukommen zu lassen. Ob eine solche Forderung zwingend ist
mag dahingestellt bleiben. Man könnte einwenden, daß der Ver
b raucher schließlich keine Verdienste um den t echnischen F« t 
schritt und daher nicht ohne weiteres Anspruch auf seine Ergebniss~
hat. Es könnte auch sein, daß der technische Apparat für Produktion
und Verkehr in einer Volkswirtschaft so dr ingend verbesserungs
bedürftig ist, daß alle Investitionsmöglichkeiten dessen Ausbau vor
behalten werden sollten. Alles dies mag dahingestellt bleiben und die
Feststellung genügen, daß vom Standpunkt der Aufrechterhaltung
des Gleichgewichts hier mehrere Möglichkeiten gegeben sind. Wic»
t ig ist, daß auch bei Produktivitätssteigerung der Verlust und " ' " '
Wirkungen des Sinkens der Preise beobachtet werden müssen
da, wie wir sahen, unter gewissen Bedingungen der Geldzins nicht
mehr gesenkt werden kann, sondern gesenkt werden muß.



99

ist auch in diesem, im heutigen wirtschaftsleben hochaktuellen Fall
das „Laisser-faire" in der I<reditpolitik n icht ausreichend.

3. Staatsfinanzierung und Lenkung.

Die Erfahrung hat gezeigt, daß die Zinspolitik allein oft nicht
s tark genug ist , u m d a s Gleichgewicht herzustellen. Zwar w i rd
fast immer die hemmende Funktion des Zinses wirksam sein, es sei
denn, man befände sich in einer rapide fortschreitenden Geldent
wertung. A fag die Unternehmerschaft noch so investitionslustig
sein, eine Z inserhöhung fäll t s i chtbar und r echnungsmäßig ins
Gewicht und macht d ie I n vestit ionsprojekte der Grenzzone un
rentabel, wobei daran erinnert sei, daß jede Zinsänderung bis zum
langfristigen Zins, der für die Rentabilität von Investitionen maß
geblich ist, durchdringen muß, wenn sie wirksam sein soll und nicht
etwa in der Änderung der kurzfristigen Sätze stecken bleiben darf.
Schwieriger ist es unter gewissen Umständen, die Reizwirkung einer
Zinsermäßigung in der wi r tschaftlichen Depression durchzusetzen.
Zwar bringt natürlich auch der erniedrigte Zins eine sichtbare und
rechnungsmäßig erfaßbare Erleichterung der Investition. Es kann
jedoch vorkommen, daß die depressive Zurückhaltung der Unter
nehmerschaft so stark ist — sowohl die bis dahin gemachten bitteren
Erfahrungen der Depression, wie auch außerwirtschaftliche Momente
können die Ursache dafür sein —, daß eine noch so starke Zins
ermäßigung die Angst vor Risiken und Verlustmöglichkeiten nicht
überwinden kann. H i e r g reift jener Faktor Er w ar tung" in den
Gang der Dinge ein, dem neuerdings mit vollem Recht ein großes
Gewicht zugeschrieben wird. N a tür l ich is t d ieser Faktor zahlen
m äßig kaum zu f assen. Nu r d i e E r fahrung kann von F al l z u
Fall lehren, ob die depressive ungünstige Erwartung stärker ist als
die Reizwirkung einer Zinsermäßigung. I s t d ies der Fall, was in
ruhigen normalen Zeiten eine seltene Ausnahme ist, in po l i t isch
bewegten Zeiten dagegen häufig vorkommen kann, so muß die Er
wartung durch nicht abzustreitende Tatsachen der Besserung des
KVirtschaftsverlaufs im günstigen Sinne beeinflußt werden. D enn
schließlich knüpft auch jede Erwartung an Tatsachen an, beeinflußt
sie aber andererseits auch selbst. D i e Erwartung, daß die Preise
weiter sinken werden, bewi rk t auch, daß sie weiter sinken, weil
jeder mit I<äufen so weit wie möglich zurückhält. Au f diese KVeise
läuft der natürliche Zins dem Geldzins immer wieder davon und wird,
wenn die Preise verlustbringend werden, negativ. E ine solche Be
wegung kann die Lenkung des Geldzinses nicht abfangen. Der Real

7 •
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zins muß dann festgehalten werden dadurch, daß das weitere Ab

sinken der Preise verhindert wird . S i n ken die Preise tatsächlich
nicht weiter, so geht auch die Erwartung nicht dahin, daß sie weiter
sinken werden. Um das weitere Absinken der Preise aufzuhalten,
muß ein ICäufer auftreten, der sich von der allgemeinen Erwartung
unabhängig macht und so den circulus vitiosus durchbricht.

Der Staat selbst muß Kredit nehmen, um zusätzliche Ausgaben
zu finanzieren und auf diese Weise den Weg anzubahnen, der
zum Ausgleich des Ungleichgewichtes zwischen Sparen und ICre
dit führt.

Es kommen sowohl investitorische als auch konsumtive Aus
gaben des Staates in Frage. Der Zweck kann nicht dadurch erreicht
werden, daß einige Staatsausgaben eingeschränkt werden, damit
andere erweitert werden können, daß etwa bei den Personalausgaben

gespart wird, damit staatliche Bauaufträge vergeben werden. H ier
durch würde die Nachfrage nach Gütern nicht gesteigert, sondern
nur verlagert. Noch sinnloser wäre es, wenn man die zusätzlichen
Ausgaben durch Steuererhöhung f inanzieren wol l te . Abg esehen
davon, daß es sich auch hier nur um eine Verlagerung der Nachfrage

handeln würde, wobei der Staat statt des Steuerzahlers als ICäufer
aufträte, könnte durch solche Maßnahmen die Erwartung nur noch
ungünstiger gestimmt und der depressive Zirkel verstärkt werden
Die Staatsausgaben müssen zusätzl i ches Geld auf die Gütermärkte
bringen und auf diese Weise den Preisverfall aufhalten, die Güter
umsätze beleben, vielleicht auch hier und da Preiserhöhungen be
wirken. In dieser Richtung wirken sowohl konsumtive wie investi
torische Staatsausgaben, wenn sie nur durch ICredit finanziert werden
Zu welcher Art man sich entschließt, ob man v iel leicht Ausgaben
b eider Art zusätzlich macht, braucht n icht vom k o n junk t« p oh
t ischen Standpunkt, sondern kann unter dem Gesichtspunkt « r
Zweckmäßigkeit für d i e Deckung des Staatsbedarfs entschieden
werden. Sind z. B. infolge der in der Depression verringerten Steuer
einnahmen bereits wichtige konsumtive Ausgaben zurückgeste"t
oder gar gestrichen worden, so kommt na tür l ich deren Wieder
ingangsetzung in erster Linie in Frage. Reicht diese Defizitdeckung
durch Kredit als Belebungsmoment nicht aus, so kommen staat
liehe Investitionen in Betracht, die sowieso geplant waren und au
irgendwelchen Gründen bisher zurückgestellt wurden. E r s t wenn
auch diese zur Belebung der Staatsausgaben nicht ausreichen, di
Abwärt bi ärtsbewegung aufzuhalten und in e ine Aufwärtsbewegung z
verwandeln, sollte man zu staatlichen Investitionen greifen, die ""
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durch die Bedürfnisse der IConjunkturpolitik gerechtfertigt sind und
normalerweise unterblieben wären.

Wie ordnen sich diese staatlichen ICredite in die unserer Be
trachtung zugrunde liegende Gegenüberstellung von Sparen und

ICredit ein? Bei den investitorischen Ausgaben des Staates liegt die
Antwort n ahe. Unt e r d e m G esichtspunkt des G leichgewichts
zwischen Sparen und ICredit stehen sie privaten Investitionen durch
aus gleich. D i e a l t e konjunkturpolitische Empfehlung, daß der
Staat seine Bauaufträge und ähnl iche Sachausgaben in Zeiten
wirtschaftlicher Depression vergeben soll, erhält hiermit eine tiefere
theoretische Begründung und eine wichtige Ergänzung dahin, daß
diese Ausgaben durch ICredit f inanziert werden müssen, wenn sie
den gewünschten Erfolg haben sollen' ). Häufig genug scheiterte es
bisher an der Finanzierungsfrage, daß man der allgemein anerkannten
Empfehlung zur Vergebung öffentlicher 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 ICredit finanzierten konsumtiven Staats
ausgaben. Denn im allgemeinen hatten wir vorausgesetzt, daß durch
den ICredit Investitionen finanziert werden, so daß auf diese Weise
ein dem Sparen entsprechendes Sachvermögen entsteht, was ja bei
konsumtiven Staatsaufträgen nicht der Fall ist . D i es gleicht sich
aus wenn späterhin im wi r tschaftlichen Aufschwung die besseren
Steuereingänge dazu benutzt werden, die in der Depression auf

I

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
natürlichen Zins. Die Ti lgung im Aufschwung dagegen verringert
den Konsum und verstärkt den Druck auf den natürlichen Zins,
der von der IConsumenthaltung durch Sparen ausgeht.

Die staatliche ICreditaufnahme zum Zwecke des IConjunktur
ausgleichs wird hier als Unterstützung der Zinspolitik aufgefaßt,
die dadurch stattf indet, daß sie den übermäßigen Druck auf den

1) Dcr I&cditaufnahmc w r c naf l C dc nat ü r lich der Verbrauch angcsammcltcr Re

s crvcn glcichstchcn. Wenn sie n cr oV ' i d r For m von 13ankguthabcn unterhalten werden,

würdc zwar kcinc Geldsc töp ung, wo i alds l ö f wohl a ber die Verwandlung von nicht zirkulicrcn

d em in zirkuliercndcs c sG Id tattfindcn, Dasselbe würde geschchcn, wenn der Staat

E ffekten aus scincm 13csitz an ic i a n13 'tz N ' htb ankcn verkaufen würde. Dagcgcn ware Ver

kauf an 13ankcn oder 13e ei ung urd 13 l ' h durc h sie selbstverständlich Gcldschöpfung.
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natürlichen Zins, dem keine Senkung des Geldzinses mehr folgen kann,
abfängt. — Gelegentlich ist in der wirtschaftlichen Publizistik das Ver
lrältnis auch umgekehrt dargcstcllt worden. Man will die konjunktur
politische Lenkung in erster Linie mit Hilfe der staatlichen Finanz
gebarung vollziehen und den Zins möglichst gar nicht vcrändcrn,
sondern durch alle IConjunkturschwankungen hindurch auf dem

selben, möglichst niedrigen Stande halten. Es m a g v e r lockend
erscheinen, auf diese Weise den Streit um die Höhe des Zinscs ein
für allemal aus der IVelt zu schaffen. Indcsscn ist sehr zu überlegen,
ob eine solche IConjunkturpolitik nicht zu IConscquenzen führt, die
nicht unbedingt erfreulich sind. Die Grundbedingung wäre, daß
ständig ein so großer Anteil des gesamten Investit ionsvolumcns in
staatlicher Hand l iegt,, daß auch erhebliche Schwankungen der
privaten Investitionen durch Ausdehnung oder Verringerung der

staatlichen Investitionen ausgeglichen wcrdcn können. H i e r s teht
man vor der I ' rage, ob die Befürworter solcher IConjunkturpolit ik
sich das normale staatliche Investitionsbcdürfnis nicht a l l zusehr
nach den Erfahrungen einer Aufrüstungsepochc vorgestellt haben
und der bei Erörterung wirtschaftlichcr Probleme immer naheliegenden
Gefahr erlegen sind, Augenblickserfordernisse zur allgemeinen Forde
rung zu erheben. Es ist zwar möglich, daß aus anderen als konjunl
turpolitischen Gründen der Staat in gewissen Wirtschaftszwcigen
selbst in großem Stil als Unternehmer tätig ist, z. B. um die Herr
schaft privater Monopole nicht aufkommen zu lassen, und daß gerade
in diesen Wirtschaftszweigen zeitweisc die Investitionsbedürfnisse so
groß sind, daß sie ausschlaggebend für das gesamte Invcstit ions
volumcn sind. Dann kann in der Tat der Staat allein durch die zcit
l ichc Verteilung seiner ICrcditnachfragc für Investit ionszwcckc « n
Zins maßgeblich becinflusscn und vicllcicht auch für cinc längcrc Zeit
auf glcichcrHöhchaltcn. Eskönntcdann gcschehcn, daß, um zucinc»
hinreichend großen Volumen der Staatsinvcstitionen zu kommen
auch mancherlei wirtschaftliche Bctätigungcn in Staatshand gelegt
wcrdcn, die man sonst l ieber unbcstrittcn i n P r i v a thand sähe
Fcrncr wäre keine Garantie dafür gegchcn, daß im Aufschwung nicht
einmal die private Untcrnchmungslust so durchgeht, daß die V«
r ingerung der staatlichcn Investition nicht ausreicht. W o l l te man
auch dann nicht zur Zinscrhöhung greifen, so wäre man gezwungen
die Investitionen zu kontingenticrcn und zentral zu lenken. In d iese
Zwangslage könnte man auch dadurch versetzt werden, daß de
Staat bei der F'""cr I ~"~'e seiner Aufgaben gewisse Aufträge nicht mehr
bis zum Wicdcrcintrctcn einer Depression verschieben kann, Auf «r
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anderen Seite sähe cr sich vielleicht in der Depression zu derzeit
noch gar nicht zweckmäßigen Investitionen gezwungen. So wirksam
die staatliche Finanzgebarung als konjunkturpolitisches Hilfsmittel
ist, so fragwürdig muß cs erscheinen, prinzipiell das Schwergewicht
der I<onjunkturpolitik un ter Verzicht auf S teuerung durch den
Zins ganz und gar in die staatlichc Investition zu vcrlegcn.

7. Kap i te l:

Ergänzende Überlegungen.

1. Theoretischer Charakter der Untersuchungen.

Ausgangspunkt unserer Betrachtungen war die Tatsache, daß
die Wertung des Sparens seit dem Aufkommen der modernen I<redit
theorie sich grundlegend verändert hat. A n d i e Stelle vorbehalt
loser Hochschätzung ist k r i t ische Betrachtung, Skepsis und tei l
weise Ablehnung getreten. Unsere Untersuchung hat, gezeigt, daß
zu einer grundsätzlichen Veränderung des Urteils über das Sparen
keine Veranlassung besteht. Zwar hat sich erwiesen, daß das Sparen
nicht: automatisch und unter allen Umständen die segensreicheWir
kung ausübt, die die ältere Nationalökonomie annahm. Vielmehr
ist — dies war der wesentliche Inhalt unserer Darlegungen — eine
bestimmte I<reditpolit ik, die identisch ist mi t I <onjunkturpolitik
oder Pflege der kapitalbildung, erforderlich, wenn in Wirtschafts
ordnungen vorn iegend verkehrswirtschaftlichen Charakters und auch
in gcwisscn Wirtschaftsordnungen, in denen Züge zcntralgcleitcter
Wirtschaft dominieren, das Sparen sein privatwirtschaftlichcs und
volkswirtschaftlichcs Ziel crrcichen soll. Daß das Sparen die wcscnt
lichstc Voraussetzung für Vcrmchrung des Wol>lstandcs und den
wirtschaftlichcn Fortschritt i st , und daß die p r ivate Vermögcns
bildung durch Sparen durch cigc»verantwortliche Vorsorge fiir die
Zukunft c inc der wichtigstcn Grundlagen einer sozialen Ordnung
darstellt, die die Entwicklung frcicr hlcnschcn finit Eigcnpersönlich
kcit fördert — an d icscr grundlegenden Beurteilung wird durch die
Ergcbnissc unscrcr Betrachtung nichts gcändcrt.

' 1 ' Z' 1 der r c gul icrcndcn I<ontrollc und hfitwirkung
Um so schwerer wieg1 • • vieg t d ie Fcststcllung, daß das Sparen zur

Erreichung scincs ic s c r r
c incr rationellen r c i p o i il I< d 't l i t i k bedarf. Es sei betont, daß dies kcinc

wirtschaftspolitische 'o r e rung,l' ' 1 F d rung so ndern eine theoretischc I 'cst

stcllung ist, näm ic > eine c
1' 1 ' denknotwendige Inkonsequenz aus bestimm

ten Voraussetzungcn. Die Forderung der von uns bcschriebencn
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Kreditpolitik ergibt sich zwangsläufig, sobald man eine Verkehrs
wirtschaft, die mit Geld und Kredit betrieben wird und in der Frei
heit der Einkommensvenvendung herrscht, unterstellt . D a ß in der
zentralgeleitctcn Wirtschaft das von uns behandelte Problem ent
wcdcr gar nicht oder nur insoweit auftr i tt , als die zentrale Leitung
noch Freiheit der Einkommcnsvcrwendung zuläßt, wurde mehrfach
gesagt. Der zentralgcleitetcn Wirtschaft in Form der Zcntralver
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. I n d e r V erkehrswirtschaft ist
jedoch das Problem in ihren grundlegenden Wesensmerkmalen ge

geben und kann ohne deren Preisgabe nur in der dargelegten Weise
durch Kreditpolitik gelöst werden. Dieses Resultat ist ein wirtschafts
theoretisches, nicht ein w i r tschaftspolitisches. H i e r mi t i s t a b er

' tatsächlich eine der L ieblingsvorstellungen der ä l teren Nat ional

ökonomie aufgegeben. Denn wie verschieden auch die einzelnen
Nationalökonomen den mancherlei Interventionsmöglichkeiten des
Staates gegenüberstanden, ein automatisch funktionierendes Geld
und Kreditwescn war ein gemeinsames Ideal. Elan nahm an, daß bei
völliger Abwesenheit von irgendwelchen geld- und kreditpolit ischen
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 würde. Die Currencytheoretiker sahen zwar das Pro
blem, glaubten es aber allein durch die Monopolisierung und Be
grenzung der Notcnausgabe an sich, also durch richtige Ein r ich t u n g
des Geldwese dwesens lösen zu können. Es ist in der Tat ein sehr eigen
artiges Ergebnis der modernen I orschung, daß eine Verkehrswirt
schaft eine zentralgelcitete Geld- und Kreditpolitik braucht, wenn
sie gut und glatt funktionieren soll, während in einer zcntralgeleit«cn
Wirtschaftsordnundnung das Geld nur subsidiäre Funkt ionen hat und
desto entbehrlicher wird, jc totaler die zentrale Leitung ist. Die >c
deutun d i eser Erkeg ' enntnis k a n n sc lrwcrlich überschätzt werden.
Denn so stark die nationationalökonomische Theorie seit den Klassikern
sich ewandelt undg entwicke l t h a t — d i e m anchmal zu hörende
Auffassung, sie sei im wesentlichen bei den Lehren der K lassiker
stchcngcblicben, ist falschsch —, so wurde doch als Grundvorstellung
immer aufrechterhalten, daß in der Verkehrswirtschaft al le Krä f te
so voneinander abhängen und aufeinander einwirken daß im Ideal
fall jede Störung des GlcichgewichtsIQäfte auslöst, die zu einem neuenJ
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Gleichgewicht führen. Wenn die — auf der modcrncn Krcditthcoric
aufbauende — Forschung gezeigt hat, daß in der mit Geld und ICrcdit
bctricbcncn Verkehrswirtschaft aus cndogcncn Ursachen Glcich
gewichtsstörungcn auftreten, die n i ch t d i e Tendenz zur Selbst
korrektur auslösen, daß daher auch die Verkchrswirtschaft cincr
Stcucrung bedarf, wenn sie im Glcichgcwicht bleiben soll, so ist dies
cinc sehr tiefgehende und folgenreiche Veränderung des wirtschaft
lichen Weltbildes.

2. Stationen der Erkenntnis.

Es ist eine verbreitete Meinung, daß diese Erkenntnis ganz
plötzlich während der großen 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 überlassen, sondern durch bewußte Eingriffe herbeizuführen,
aufdrängte. A ber die theoretische Grundlage solcher Eingriffe ist
keineswegs durch die zufällig damals erschienenen Werke gelegt,
sondern in jahrzehntelanger Arbeit von einer großen Anzahl von
Forschern erarbeitet worden. Wie fast immer bei dogmenhistorischcn
Fragen ist es schwer, zu ermitteln, wann die fraglichen Gedanken
zuerst auftauchten. Es kann hier auch gar nicht versucht werden,
etwa einen dogmenhistorischcn Überblick zu geben. Die cinschlägigc
Literatur ist so umfangreich, daß eine auch nur oberflächliche Be
trachtung ein umfangreiches Buch füllen würde, ohne daß damit etwa
die Vollständigkeit garantiert wäre. H ier soll nur ein Blick auf die
Hauptstationen des langen Weges zu den Erkenntnissen, die auch
u nserer Darstellung zugrunde liegen, geworfen r

en werden. Damit soll

nicht nur der Pflicht zur Ehrfurcht und Dankbarkeit gegenüber der
Leistung der betreffenden Forscher genügt, sondern nur der immer
noch verbreiteten Auffassung entgegengetreten werden, als sei die
moderne Ikredittheorie mit e inem Schlag in der Depression der
d 'ß ' Jah ch ff und da d urch das alte theoretische Systemdreißiger Jahre ges a en un
„erledigt" worden.

Daß von der Geldseite her der Ablauf des verkchrswirtschaft
lichen Geschehens ges ör werh h t - t werd en kann, war von jeher jcdcm Geld

theoretikcr klar, der einen Einfluß des Geldes auf die Preise an
erkannte. Solche ö rungenS l h S t- gen f ü h r te man aber auf von außen, ins

besondere durch staa icie 'inch t l ' l Fina n zkalamitäten hereingetragcnc Ein

flüsse zurück. Klaue i c hK W sau . w a r der erste, der sah, daß die mit

Geld und I Q edi t b e t r iebene Vcrkehrswirtschaft den eim er
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Störung ständig in sich selbst trägt. E r e rkannte, daß der Preis
kosmos einer solchen Ordnung keineswegs so eindeutig durch die
relativen Güterknappheiten bestimmt und d ementsprechend die
I<onsumtion und Produktion gesteuert wi rd, wie man b i s dahin
annahm, weil der Geldzins nicht durch die güterwirtschaftliche Tat
sache des Sparens, sondern durch d i e ge ldwirtschaftliche Tat
sache des I<reditangebots bestimmt wird . H i e raus ergab sich für
ihn der Gegensatz zwischen Geldzins und natürlichem Zins, aus dem
die kumulativen Störungen entstehen, die man Wi c H sELLsche
Prozesse nennt, und die auch uns als Gegensatz zwischen Sparen und
kredit beschäftigt haben. WlcHsELLt), dessen grundlegendes Werk
„Geldzins und Güterpreise" bereits 1898 erschien, hatte die tradit io
nelle IQeditlehre bereits übenvunden und die Elastizität des moder
nen I<reditsystems vollkommen erkannt. Anders hätte er zu seiner
Erkenntnis gar nicht kommen können. Er hat aber diesen Gegen
satz, dessen Entdeckung ein gewaltiger 1'ortschritt war, nie sehr be
tont, und vielleicht ist dies eine der Hauptursachen, daß WICIisELL
wohl ein international bekannter und hochangesehener Forscher war,
daß aber die ganze 13edeutung und Tragweite seiner wissenschaft
lichen Leistung erst in unseren Tagen weiteren I<reisen bewußt
geworden ist. „W i c icsELLs wahrhaft k lassische Schrif t , G e ldzins
und Güterpreise', ein Werk, das Zeugnis ablegt von Anschauungs
kraft und einen über dogmatische Bindung tr iumphierenden Wirk
lichkeitssinn, darf noch heute als eine unvergleichliche Einführung
in das Problem gelten", sagt W. LAuTENHAcHe), und diesem Urteil
kann sich der Verfasser dieser Darstellung nur. freudig und danl bar
anschließen. Auf Wi cRsELLs Werk baut eine Schule schwedischer
Nationalökonomen au f (L IN D AHL, MYRDAL, OHLIN, L U N DBERG)
deren Arbeiten leider nicht so leicht zugänglich sind wie das Werk
des Meisters.

Daß sich hier eine das ganze theoretische System verändernde
Wendung vollzogen hatte, konnte erst durch den Ausbau der kredlt
theoretischen Seite zum Bewußtsein kommen. Solange man an d«
t raditionellen I<reditlehre festhielt, konnte man i n d e r T a t d i e
Selbständigkeit des Geldzinses gar nicht verstehen. In Deutschland
vollzog den entscheidenden Durchbruch der Erkenntnis die „Voll s
wirtschaftliche Theorie des Bankkredits" von L . AL I IERT HAHN )s

1) Sichc Anmerkung auf S. 94.
2) W. LsUTENBAcn Zur Z, Zur Zinsthcorie von Jona MavtlwRn I<avNES

>virtschaftlichcs Archiv, Hd. 45, H. 3, hiat 1937.
3 ) L. A. Hans V o l

Tilhingen 1920, 3. Aufl. 1930. Ia d
) . . • olks vi r ts l f t l i l Th o ' d H kk dits , 1 .

u . . I a de r 3. Auflage sind ciao Reihe von Formulierungen
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die, aufbauend auf eine durch J. ScHuwpETERs „Theorie der wirt
schaftlichen Entwicklung" gegebene Anregung, in eindrucksvoller
Sprache eine wirklichkeitsgetreue Darstellung des modernen ICredit

. wesens gab, den Charakter der Bankliquidität und des Geldzinses
als geldpolitisch bestimmt erfaßte und sich der kapitaltheoretischen
Iionsequenz dieser Erkenntnisse durchaus bewußt war. Im Anschluß
an HAHN entwickelte sich sehr schnell eine teils widersprechende,
teils zustimmende und weiterentwickelnde Literatur, die dabei vor
a llem das I<onjunkturproblem in den Vordergrund stellte. I m
Jahre 1928 befaßte sich die Tagung des Vereins für Sozialpolitik
mit der F r age; E ucKEN erstattete das Referat, der Schweizer
Bankier JöHR das Gegenreferat. Trotz der damals noch vorhandenen
Opposition zeigen sowohl der Gutachtenband wie der S i tzungs
bericht'), daß die moderne I<redittheorie sich damals bereits durch
setzte, obwohl sich die Tradition auf die Autorität namhafter Prak
tiker stützen konnte.

Eigenartig ist, daß sich der Durchbruch der modernen I<redit
theorie in den verschiedenen Ländern ganz selbständig vollzog.
HAHN kannte nicht das bereits im Jahre 1909 erschienene Buch
des Engländers HARTI.EY WITIIERss), und unabhängig von ihm war
die 1921 erschienene Schrift des Amerikaners CH. IZ. PHILIPPs').
Einen wichtigen Vorläufer hatten alle in dem allerdings fast verges
senen H. D. l l lAcLEoD, dessen erste Äußerungen bereits 1863 er
schienen waren'). In England entwickelte sich nach dem weltkrieg
eine Schule der modernen I<redittheorie, von deren hervorragenden

Leistungen in Deutschland besonders die von HAwTREY, RoBERT
soN und I<EYNES bekannt geworden sind. An Einfluß und wirkung
werden alle von J. M. I<EYNEs übertroffen. Im Gegensatz zu KVlci;
sELL betont er stark den Unterschied und Abstand seiner Auffas
sung gegenüber der traditionellen Nationalökonomie. Tatsächlich
hat die Theorie von I<EYNES in der rein monetären Erklärung des
Zinses aus „L iquiditätsvorliebe", also nicht aus dem I<reditbedarf

wesentlich gcmildcrt. S i e mu a s i cfi 1 d i e maßgchnchc Wiedergabe der Auffassung

IIAIINS bctrachtct werden, was bei Zitatenten nicht immer beachtet worden ist.

1) Schriften des Vcrcins for Soriafpolitik, Bd. 173
. 173 und 175.

2) Haart.nv Wrrnans, >c mcaninTl ani ng o f m oncy, 1. Aufl . 1909; deutsch:

„Geld und kredit in England", 1911.
3) Cn. A. Pniurrs, Ban r i , skC edit Astudyof Principlcs and Pactors underlying

b B anks to Borrowcrs. 1926.

4) H. D. Afscr.zoo, Artikel „Crcdit", „Ban • „a pi , •,
B k " C i ta l" C • • '

London 1863; Dcrs., Thc Thcory and PracticeDictionnary of Political Economy, n on
of Banking, 2 Bde., 1883/1886.
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für Investition, eine Entwicklung genommen, die sie nicht nur zur
tradltloncllc11 KrcdltlchI'c, sondern auch zu W IGKsELL und a i ]en
ICredittheoretikern, die auf seinen Spuren wandeln, in sc harfen
Gegensatz stellt. D ie kämpferische Haltung von KEvh!Es ist weit
gehend dadurch bedingt, daß er 'die Zeit herangekommen sah, in
der tiefergreifende kreditpolitische Eingriffe dringend nötig wurden.
Um dies zu erreichen, mußte er gegen manches festsitzende und hoch
mütig ablehnende Vorurteil Sturm laufen. F ür d ie E i n f ührung
kreditpolitischer Maßnahmen in die wirtschaftspolitische Praxis hat
niemand soviel getan wie KEYNEs. Der bekannte Macmillan-Report' )
ist offenbar stark von ihm beeinflußt worden und sein „ T r eatise
on money"s) 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 spätere „General
Thcory") ist formal so schwierig, daß sie wohl nur einem engeren
Kreis von sachkundigen Lesern zugänglich sein dürfte'). Es darf
nicht übersehen werden, daß KEYNEs Theorie, die Kreditanspannung
und Zinsbildung rein monetär nur aus der „ L i q u id i tätsvorliebe"
erklärt, in scharfem Gegensatz zu der auch von uns vertretenen Auf
fassung steht, die in dem Kreditbedarf für Investit ionszwecke einer
seits, der Kreditbercitschaft der Banken andererseits, die m aß
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 KE~ Es ' w i r tschafts
p olitische Vorschläge zunächst einmal Ziele verfolgten, die K« d l t
theoretikern der W!CKsELLschen Schule ebenfalls erstrebenswert «
schienen. Aber er besteht . KEvhfEs'Betrachtung ist letzten Endes
auf eine Welt gerichtet, die, wenn vielleicht auch nicht jetzt, so doch
in naher Zukunft , m i t p r o dukt ionsmitteln un d l a n gdauern"cn
Gütern so ausgerüstet ist , daß keine Investit ionsaufgaben mehr

1) Report of the Committec on Financc and Industry. 1931 •
2) J. h!. lingas) J. . vnas, A T reatise on Moncy, London 193p, 2 Hde

Ausgabe: „Vom Gelde" Qbersce rsetzt von C. Knhbinn unter Mitwirkung von L l i nhb' " '
München und Leipzig 1932.

3) J.h!. I<avnns All egemcinc Thcoric der Beschäftigung, des Zfnscs
Gcldcs. Ins Deutsche ilbcrsctztreet t von R, WAEGER, h!uneben und I ipzig!936

4) In der umfan rciclg ' bcn Literatur, die von dem Huch ausg
die Gedankenwelt von Iinvnnns wohl am besten der intercssantc Aufsatz des ' '"'
gcistcsvcrwandten W. Lau. Lhvrznnscn, den wir auf $.!pp zitierten. — Znr >r' '
von R c y n c s' „A lleemcincr The ' T ,.eo r ie a uch Gcslr i e h , A c yncs nnd die Na<ion"
ökonomie, Die Bank, 30. Jahrg. 1937, S. 15G4 //
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verbleiben, so daß f erneres Sparen keinen positiven Sinn mehr
hat un d d e r R e n t ner e i nen „ s anften T od " s t e rben muß' ) .
W enn man ein solches Erkenntnisobjekt zugrunde legt, is t d i e

1) Die Furcht vor Dawerslagnalion aris ll fangcl an Investitionsmügtichkcitcn
brcilelc sich vor allem irr der Dcprcssion von 1929/1982 aus, als die Invcstitionstdtigkcit

allgemein slockla. Hc y n es hat sie sprlter ruisscnscha/llich su begrilndcn gesucht. Deshalb
vor allem beslcht sie teilweise noch heule.

slfan glawblc oder glnubt, rlic II 'cll sei mit einern so umfassenden Bestand art
Hduscrn, Fabriken, Eisenbahnen, StraPcn, llfaschinen und andcrcn Produktionsmitteln
ausgeriislcl, daP keine si<reichcndcn Invcslitionsaw/gaben verbleiben. Zudem ndhinc der
Strom der Er / indwngen, deren Vcnuirklichring Invcslitioncn erforderlich tnacht, ab.
Deshalb niiherlen wir «ns dem ZcilPwnklc, an dem Chancen /fair lohnende Nciiinvcsti

lionen /ahlen, an dein der Produkiionsappnrnl der IVell /crlig sei und an dem die perma
nente Depression beginne.

Hiersir isl Ar i l isch atrsrimerkcnt — Zurrrlchst: Es is t n i chl si<lre//end, dap
die Er/ indertuligkcil in wnsercm Zeitaller nachtapt rmd dap voir da aus Invcsli
tionkn nicht nngcregl rurlrdhn. I rn Gegenteil. Dia technischen Newenrngcn /olgen ein
ander hcwtc so rasch, dap viele Anlagen unit »faschinen vor ihm Abnirtzung vcraltcn,

- ruodwrch schwerwiegende ukonomischa Probleme gatts aiidetcr — oder cntgegengesctslcr
— Arl ctitstchcn. Neu cr/wndcne Fasersto//a oder ncuc IVcrlislo//c crschiittenr /ottwrlh

rend die lIIdrklc der rtttercn Fasens oder Il'crksto//c. Dns rasche Tempo der Er/indurigen
sclia//l also Schruicngkeitcn, nicht dcrcn l 'erlnngsamwng. — Zrueilens: Utitcrslcllen
wir so ar e s ruitrden rlbcrharrpt Aeine Er/indungcn mehr gemachl. Un tcrslcllcn wirwir sogar, es tu i r i üi

rueiler, die Schddcn, die der zweite I Vcllkrieg verursacht hai, seien vrlffig beseiligl. Trotz
dem runre der ProduAlionsapparat der IVell noch keinestucgs ferlig. Noch unabsehbar
lange kanute inveslicrl wcrdctr. Dcntr Investitionen erfolgen nicht allein wm neuartige
»faschinen usru. su bauen, wm also die bisher angcrcandlcn Verfahren durch neue su

ctsctscil, sondern auch deshalb, um mil gleicher Technik den Produklionsnppnral zu
vcrgritpcrn. N e b e n den v orhandenen Hrluscrn, »faschincn, Hochitfen, Schi//en,
Irrajlruagen usw. wer cn ruei cre g eic e oj . d 't lei che o der rthnlicha gchaul. Das II'nchstum der Stddte,

rtia Vermehning der Handels/torten, der Strapcn, der rlfaschinen/abrikcn, der IVebereicn
usw. sind Beispiele dieses „Anst<ickcrrs" — wie mnn cs genannt hat. Es kdnnta — wenn
a ndcrc Voraussctsungcn erj üllt sin — s o/ fi t d — s o l ange weilcrgchen, bis es keine Bcdürfnissa

mehr sw be/ricdigcn gibt. (Hierzu w. a.: J .'b . (H ' . a.: I V . j . Ic ing, Are wa su//ering /rom Economic

»fatwrity? Jownial o/ Poli lical Economy 1939t ff. S. Ell is , »fonctary Policy and
Inveslmcnl, American Econotnic f?evicru 1940.)

IVenn nnch 19"9 schwere wn a ng aud langdawcnida Slockungcn in der Invcstitions

trltigkcit au/ltalcn, so lagert die Ursac en ruc cr 'h r ucdkr im Ausbleiben ncucr Erfindungen, noch

dariti, dap der vorhnndhnc Pro u I ionsnp atP d At ' s npparal /crlig war und nichl mehr wcscntlich

erweilerl rucrden konnlc, Andere o men a tcd» I kni e w aren hierfür vcranlworllich. Vor a l lem

b cstitntnta, lie/Hegende llldngcl im u/ a r t c rende»frtn cl im Au /baii der nalionalan II'ir lschaftsordnungrn uiid
der tn lcrnalionaten II ' i r lschaflsordnurig. — k

i . — Es kßnn ta awch eine I n g na ion k u 

ahrschnla daucrl — rucnn es ndmlich triebt gclingcn sollla, IVirlschajts

ordtrungcti su scha//cn, dia i instarrdc sind, das ric igc n c i nan
andk ~sind das nchli e Incinnndc greifen des wc'l

' i en I Virtschajlsproscsscsh /l p c s ses der industrialisierten IVcll su crmßg
il dia wir lschnftlic a t i ru ic w nh E Al l b

lichen: n ichl aber deshalb, ruci D. H.
»Iairgcf ati I nvcstitionstrrßgfichkcitcrr /iIhrl.
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eigentliche I<apitalthcoric, die sich mit dem zeitlichen Aufbau der
Produktion befaßt, überflüssig, und so hat sie auch bei IkzvNEs
keinen Platz mehr. — Wenn man den Zustand einer relativ knappen
Güterversorgung und einer entsprechenden I<apitaiknappheit zu
grundelegt, so tritt der Gegensatz von I<EYNEs zu den Theoretikern
der WIczszu.sehen Richtung auch in der Verschiedenheit der ge
forderten Höhe des Geldzinses klar zutage. Denn die Wickselliancr
würden einen wesentlich höheren Geldzins als IZEYNEs fordern.

Die Arbeit an de r m odernen I<redittheorie is t k e ineswegs
abgeschlossen. Sie hat eine neue Welt aufgetan, die erst allmählich
erforscht und mit der bisher bekannten in Verbindung gebracht wird.
Dabei steht natürlich die Frage im Vordergrund, wie die Theorie
auf die Wir tschaftspolitik angewendet werden sofl.

3. Wirtschaftspolitische Möglichkeiten.
Da das Problem der Gleichgcwichtsstörung zwischen Sparen

und kredit der Vcrkehrswirtschaft zugehört, mußte unsere Unter
suchung schließlich darauf h inauslaufen, die diesem Wir tschafts
system entsprechende Politik darzustellen, die solche Gleichgcwichts
s törungen verhindert. W i r k a men zu d e m R e sul tat , da ß d i es
eine I<rcditpolitik — in e inem sehr umfassenden Sinne des Wortes
— sein müßte. D ami t is t nun k e ineswegs behauptet, daß d i es
d ie einzige wirtschaftspolitische Möglichkeit überhaupt ist . E s i s t
nur die einzige, bei der die Verkehrswirtschaft, in der das Geld durch
Kreditgewährung entsteht, erhalten bleibt . D a r über, ob d ies ein
erstrebenswertes Ziel ist, kaqn und soll im R ahmen theoretischer
Betrachtung kein Urteil abgegeben werden.

Es könnte bezweifelt werden, ob bei bestimmten I<onsteiia
tionen selbst mit einer noch so guten I<reditpolitik das Ziel der Er
haltung des Gleichgewichts innerhalb der Verkeluswirtschaft dies«
Art überhaupt noch erreichbar ist. Man könnte auf die wichtigen
Wirtschaftsgebiete hinweisen, die heute vom Staat direkt oder in
direkt beherrschtcrrscht werden: Stromvcrsorgung, Gasversorgung, Eisen
bahn Luft fahrt wort, womöglich im weiteren Verlauf noch wichtige Roh
stoffgebiete wie I<ohle und E isen. H i e r s ind G ebiete gegeben
die bisher im I n vcstit ionsbedarf eine maßgeblichc Rolle gespielt
haben. Ob der Staat wo eat wolle oder nicht — so könnte man sagen —:
Er bestimme dann ein aeinfach durch das Gewicht seines eigenen >c
darfs das Investitionsvolumcn, während der verbleibende private
„Sektor" der I nvestitionen d'tionen daneben nur noch eine geringe Rolle
spiele, daher auch keiner' er besonderen Steuerung bedürfe, sondern von
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den staatlichen Investitionen mitgezogen würde. So werde sich
also zwangsläufig die Methode der Lenkung durch öffentliche Arbeiten
statt durch Zinspolitik ergeben (vgl. S. 102).

Hierzu ist f o lgendes zu bemerken: Zweifellos wäre es eine
erhebliche Strukturänderung, wenn dauernd der maßgebliche An

teil des Investitionsbedarfs vom Staat ausginge, selbst wenn es nicht
eine Auflösung der vorwiegend verkehrswirtschaftlichen Ordnung
bedeuten würde. Selbstverständlich muß der Staat da, wo er selbst
als Unternehmer auftri tt , sich so verhalten, wie er es vom privaten
Unternehmer wirtschaftspolitisch fordert. O b er s ich dazu selbst
durch Zinsänderungen anhalten müßte, könnte angezweifelt werden.
Aber mindestens ebenso zweifelhaft ist, ob die privaten Investoren
ohne Zinsbeeinflussung die Bewegung der staatlichen Investition
mitmachen würden. Daß der Anteil pr ivater Unternehmer am In
vestitionsvolumen relativ klein ist, garantiert dies keinewegs. Daher
ist auch bei starker Beteiligung des Staates an der Investition eine
Eortsetzung 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 muß.
Es ist sehr wohl möglich, daß der Investitionsbedarf auf den vom
Staat beherrschten Gebieten nachläßt, daß ganz neuartiger Investi
tionsbedarf auftr it t au f Gebieten, die von privaten Unternehmern
bearbeitet werden. Es wäre sehr störend, wenn man dann die Zins
politik als Neuerung wieder einführen müßte, nachdem man sich
womöglich vorher feierlich von ihr losgesagt hat. Ein hoher Anteil
der Staatsinvestition am g esamten Investitionsvolumen macht
daher eine Steuerung durch den Zins durchaus nicht unzweckmäßig,
geschweige denn unmöglich.

Damit ist nun keineswegs behauptet, daß der Staat sich auf
die — allerdings mit allen Machtmitteln ausgerüstete und operierende
— I<reditpolitik beschränken kann und daß dann ohne sonstige Wirt
schaftspolitik ein glatter Wirtschaftsablauf gesichert ist. Das wich
tigste Gebiet neben der I~reditpolitik ist die Überwachung der Preis
bildung. D i e I < reditpolitik und insbesondere die Zinspolitik is t
wirksam durch die Beeinflussung der Preise. Alles, was die Beweg
lichkeit der Preise einschränkt, verringert die Wirksamkeit der in
direkten Wirtschaftslenkung durch I<reditpolitik. Deswegen kann ein
Staat, der die vorwiegend verkehrswirtsc g

' tschaftliche Ordnung aufrecht

erhalten wi l l , der M onopolbildung nicht g leichgültig gegenüber
stehen. Er muß die onopo id' M Ibildu n g und die Entstehung anderer

Marktformen außerh er voß l alb d • v o l lständigen Ikonkurrenz soweit
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möglich verhindern und, wo sie sich nicht verhindern lassen, die
Preisbildung auf den betreffenden Märkten kontrol l ieren und be
einflussen. E i ne Verkehrswirtschaft mi t s t arker Monopolbildung
ruft notwendig den direkten Staatseingriff auf den Plan und nimmt
auf diese Weise immer mehr Elemente zentralgeleiteter Wir tschaft
in sich auf. K e ineswegs ist dies eine notwendige Entwicklung oder
gar ein Fortschritt. Man muß sich nur darüber klar sein, ob man eine
vonviegend verkehrswirtschaftliche Ordnung mit indirekter Lenkung
will oder nicht. Of t w i rd behauptet, die Zeit für die Verkehrswirt
schaft sei vorbei, weil es kein Unternehmertum mehr gebe, das
kühne Pläne entwirft, Wagnisse auf sich nimmt, und durch Fehl
schläge und Enttäuschungen sich durchkämpft bis zum schließlichen
Erfolg. Man verweist.bei dieser Behauptung bisweilen auf die Haltung
des Unternehmertums in USA., wo es nach 1933 nicht fähig gewesen

sei, den von staatlicher Investition begonnenen Aufschwung fort
zuführen. Von den zahlreichen Einwendungen, die gegen diese
recht oberflächliche Behauptung zu machen sind, sei hier nur die
eine angeführt, weil sie über den Einzelfall hinausgehende Bedeutung
hat: Ein auf lange Sicht große Investitionen planendes Unternehmer
tum muß mit einer gewissen Stabilität der Rechtsverhältnisse rech
nen können. Es sind sehr mannigfache Rechtsverhältnisse denkbar,
unter denen Unternehmer wirken können, aber sie müssen in sich
die Gewähr einer Dauerhaftigkeit tragen, da nur unter dieser Voraus
setzung ein Planen und I<alkulieren auf lange Sicht möglich ist .
Damit ist nichts dagegen gesagt, daß manchmal umwälzende Ände
rungen der Rechtsordnung nötig sind. Aber man darf nicht erwarten
daß gerade während solcher Umwälzungen die Unternehmungslust
zu großen Investitionen entsteht. Erst wenn sie zu einem gewissen
Abschluß gekommen sind, kann sich zeigen, ob die Unternehmer
wirklich „müde" geworden sind und mit ihrer Investitionslust nicht
mehr gerechnet werden kann. — D a ß d i e w i r t schaftspolitische
Auswertung der Erkenntnisse der modernen ICredittheorie Gelegen
heit zu mancherlei Meinungsverschiedenheiten bietet, ist nur natür
l ich, gerade weil die Theorie zeigt, daß es mehrere Wege gibt, die
man beschreiten kann. D aher ist h ier Gelegenheit gegeben, Ziele
zu verfolgen, die unter anderen als wirtschaftspolitischen Gesicht~
punkten erstrebenswert erscheinen. Dagegen ist n ichts zu sagen
nur sol l m a n d a für dann n icht d ie A u tor i tät der W i r t schafts
theorie in Anspruch nehmen und von „wi r tschaftlicher Notwendig
keit" sprechen.
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4. Das Problem der Geldverfassung.'

Wie verschieden auch die wirtschaftspolitischen Möglicltkeiten
sind, die sich auf Grund der modernen I<redittheorie ergeben, die
Politik des vollkommenen laisser-faire ist durch sie als unsicher und
gefährlich gekennzeichnet. Es müssen eine Reihe glücklicher Um
stände zusammenkommen, wenn unter ihrer Herrschaft keine Gleich
gewichtsstörungen 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, daß auf jeden Fall
dem Staat oder doch mindestens einer ihm sehr nahestehenden In
stanz eine so ungeheure!i<lacht in die Hand gegeben werden soll.
So ist man denn immer noch auf der Suche nach einem „neutralen
Geld", von dem keine irritierenden Einflüsse auf Preise und Produk

tion ausgehen können, und einer Geldverfassung, die es vertvirk
lichen könnte. D ieses Suchen sollte aufgegeben werden. Denn wie
sich eindeutig ergeben hat, muß und wird das von uns behandelte
Problem der Schwankungen des Ikapitalbildungsprozesses auftreten,
wenn und solange eine Verkehrswirtschaft gegeben ist, in der das
Geld durch Ikreditgewährung entsteht').

Selbstverständlich 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 Umstände zu berücksichtigen sind — nicht allein, aber auch
nicht ohne ihre Elitwirkung gelöst werden kann. Es gilt, den besten
Apparat zu k o nstruieren, mi t dem e ine ra t ionale I<reditpolitik
arbeiten könnte, und so den richtigen Punkt zwischen Bindung und
Freiheit zu finden. Darüber hinaus gilt es im einzelnen festzustellen,
an welchen Symptomen sie ihre Illaßnahmen orientieren kann und in
welcher Weise die aus verschiedenen Gesichtspunkten sich ergeben
den Forderungen abzustimmen sind. Vor allem wird es immer ein
äußerst schwieriges Problem bleiben, in wt.!chwe!eher Art die 1<redit

politik e inze!ner Volkswirtschaften mit i h ren Außenhandelsbezie
hungen und ihrem I<apitalverkehr in harmonische Übereinstimmung
gebracht werden kann. D i e Beantwortung dieser Fragen gehört

f ) itfan solltc zwischen Autoren un erse <c'< , ' • . ' ;  • - •
<tersehci<len, <lic durch ration;<le Gel<lf<olitik

das Geld neutral halten wollen, und < cr<jun'i,
dcn'cni ~en, die die Schaffung eines Geldes

filr möglich halten, das sich sei hs t n '' t <tc<rtr« l cer'halt.

Prubtcme der thcuret. Nutlunat<<kunu<nie. ltct< 0.

O es t r I c h, Kredit und Spuren.
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nicht' mehr zu der uns gestellten Aufgabe. Es gehört zum Wesen
nationalökonomischer Untersuchungen, daß sich am Ende der einen
der Ausblick auf andere zeigt').

5. Der Bankier und die Geldschöpfung.

Im 5. I<apitel haben wir bereits die Abneigung der Privat
bankiers erwähnt, die Fähigkeit der kreditbanken zur Geldschöpfung
anzuerkennen. Wi r s ind auch auf die Umstände eingegangen, die
es den einzelnen Bankleiter schwer erkennen lassen, daß er Geld
schöpft, wenn er Ikredit gibt . J e doch hat die besagte Abneigung
noch einen anderen, in der bankpolitischen Praxis vielleicht schwerer
w iegenden Grund: Der Pr ivatbankier meint , daß ihm d u rch d i e
moderne Ikredittheorie ein gänzlich neuartiges geschäftliches Ver
halten zugemutet wird, eine Meinung, an der manche Ausführungen
in der Publizistik, die auf unvollständigem Verstehen der Theorie
beruhen, nicht unschuldig sind. W ozu noch um I<unden und Ein
lagen werben, wenn man sich das erforderliche Geld selbst „schöpfen"
kann, wozu dann noch jeden kredit sorgfältig auf Bonität und Grad
der Liquidität prüfen? N a tü r l ich handelt kein Bankier nach der
artig törichten Maximen, denn darüber ist s ich doch jeder k lar ,
daß er damit alsbald seinen geschäftlichen Tod herbeiführen würde.
Aber natürlich muß ihm eine Theorie, die dem Bankier solche Rat
schläge zu erteilen schein t , w i r k l ichkeitsfremd, windig und un
solide. erscheinen, selbst wenn die Ratschläge nicht mit der groben
Offenheit erteilt werden, die hier der Deutlichkeit halber angewendet
wurde. Wir können das 5. I<apitel hier nicht repetieren, aber es sei
doch immerhin ausdrücklich gesagt, daß kein ernst zu nehmender
Autor der modernen l<redittheorie solche Grundsätze für das ge
schäftliche Verhalten von Bankiers verkündet hatc). T a t sächlich
wird hier das, was für das ganze H anksystem gilt, durcheinander
geworfen mit dem, was für die einzelne Bank zutri f ft . W enn durch
Zahlungsvorgänge Depositen von der A-Bank auf die H-Bank über

gehen, so wird damit die ICreditkapazität des gesamten Banksystems
nicht verringert, wohl aber die der A-Bank, die liquide Akt iva ver
äußern muß und deren Liquidität sich entsprechend mindert. Darum
ist es für die einzelne Bank durchaus sinnvoll, um Depositen zu wer
ben und möglichst viel Depositen behalten zu wollen. Zwar wird das

1) Sichc Anmerkung 2 auf S. 92.
2) Vgl. die Anrncrkung auf S. 54 Ober 1<. Rniscn, der sich in dicscm Irrtum

befand.
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Kreditvolumen nicht durch den Depositenbestand bestimmt, wohl
aber hängt der An t e i l der einzelnen Bank von ihrem Anteil am
Depositenvolumen ab. S chwindet dieser Anteil dahin, so ist die
einzelne Bank mi t I l l i quidität und schließlicher Liquidierung be
droht. So braucht also der einzelne Bankier nicht zu fürchten, daß

ihm die moderne Kredittheorie ein Verhalten zumutet, das er mi t
Recht als unsinnig und unsolide empfinden muß. Nach wie vor hat
er auf Bonität der Kredite, Zahlungsbereitschaft seiner Bank und
— gute Behandlung seiner Kundschaft zu achten. H i er g i l t a lso
weitgehend noch d i e T r ad i t ion. N ic h t n u r d a s g eschäftliche
Schicksal des einzelnen Bankiers, sondern auch das F unkt io
nieren der Kreditpolitik hängt von einem solchen Verhalten ab.
Die Regeln, die sich hieraus ergeben, sind die Fäden, mit denen
der Kreditpolit iker lenkt. Der Bankier selbst hat keine Kreditpoli
t ik zu machen, sondern ganz schlicht Geschäfte. KVenn von ihm
darüber hinaus Interesse für das Ganze der Volkswirtschaft und des
Staates verlangt wird, so ist dies eine Forderung, die nicht nur gegen
über dem Bankier, sondern gegenüber jedem guten Staatsbürger gilt.

6. Das Sparen.

Scheinbar haben uns die Betrachtungen dieses Kapitels weit
weg von unserem Thema geführt, das im Sparen, seinem Sinn und
Zweck und seiner Venvirklichung seinen wesentlichen Inhalt hat .
Aber tatsächlich ist die Ve~virklichung des Sparens von allen er
örterten Faktoren abhängig. Das Sparen als individuelles, spontanes,
unabhängiges Handeln bedingt, wenn es zum Z iele führen soll,
einen bestimmten Aufbau der W i r tschaftsordnung und eine be
stimmte Wirtschaftspolitik. Am Anfang dieser Arbeit wurde von der
veränderten Wertung des Sparens ausgegangen. Der Sparer hat nicht
die Macht — so zeigte sich —, die ihm von der Tradition zugeschrie
ben wurde. An seiner Bedeutung ändert sich dadurch nichts, solange
nicht die Versorgung mit Konsumgütern derartig reichlich geworden
ist, daß der zeitliche Aufbau der Produktion, die Verteilung der Pro
duktionskräfte auf Gegenwarts- und Zukunftsversorgung, kein Pro
blem mehr darstellt. Solange dies nicht erreicht ist, bietet die frei
willige Konsumenthaltung des Sparers die Möglichkeit, ohne direkten
oder indirekten Zwang den Produktionsapparat zwecks Verbesse
rung der Zukunftsversorgung auszubauen. Verwirft die Wirtschafts
politik direkten oder indirekten Zwang, so ist sie nach wie vor hin
sichtlich der Bemessung des Investitionsvolumens an das Spar8~
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volumen gebunden, trotz der technischcn Unabhängigkeit des kredits
vom Sparen. An die Stelle der irr tümlich angenommenen direkten
Bindung tritt mit der Anerkennung der Verpflichtung, den Sinn
und Zweck des Sparens zu erfüllen, ein moralischer Zwang.
Die in der Gegenwart zu beobachtende Veränderung in der Wertung
des Sparens beschränkt sich nicht mehr auf die Erkenntnis von der
an sich bcstchendcn Unabhängigkeit des kredits vom Sparen. Sic
geht bewußt oder unbewußt oft auch auf eine Abwerfung des dar
gelegten moralischen Zwanges hinaus. Hierüber kann mit ökonomi
schen Argumenten nicht mehr weiter diskutiert werden. A b e r cs
ist nützlich, sich klarzumachen, daß das individuelle Sparen einer
bestimmten Ordnung des mcnschlichcn Zusammenlebens zugehört.
Es ist Vorsorge für die Zukunft, die freiwillig unter eigener Verant
wortung erfolgt, deren Zeitpunkt und Umfang nach eigenem Er
messen vom Sparer bestimmt wird. D a s Sparen in diesem eigent
l ichen und ursprünglichen Sinn setzt voraus: Freiheit in der Ver
wendung des Einkommens, Sicherheit und grundsätzliche Unantast
barkeit des Eigentums. Es ist Ausdruck einer bestimmten geistigen
und moralischen Haltung, die einen Teil individueller und selbst
verantwortlichcr Lchensgcstaltung ausmacht. Der Gegensatz dazu
ist die kollcktivistische Zukunftsvorsorge, bei der die Sparbeträge,
Zeitpunkt und Umfang des Sparens, sowie auch Voraussetzungen,
Zeitpunkt und Umfang der Gegcnleistungcn obrigkcitl ich bestimmt
sind. Daß beide Formen der Vorsorge nebeneinander bestehen können,

zeigt die Erfahrung. Der Staat hat ursprünglich den Zweck verfolgt,
in den Fällen die Vdie Vorsorge durch obrigkeitliche Anordnung sicher
zustellen, in denen erfahrungsgemäß die individuelle Vorsorge ver
sagt oder nicht ausreicht. Es l iegt aber im Wesen der staatlichen
Soziaivorsorgc, daß sie nicht auf dieses Gebiet beschränkt b leibt .
I hre Ausdehnun a ung auf e inen größeren Personenkreis und schließ
l ieh auf die e samte Bg m t e B evölkerung ist vorstellbar und w i rd auch
hier und d a b e fürwort" rwortet. D ie Z u k unf tsvorsorge durch i n d iv i
duelles Sparen würde dann natürlich stark an sozialem und
gesamtwirtschaftlichcm Gewicht v e r l ieren. Man br a u cht n i ch t
g erade so weit z u e s egehen, daß das individuelle Sparen und d ie

wird. Dann würde der
private Vermögensbildung geradezu un terdrückt u n d be seit igt

der moralische Zwang, den S inn un d Z w eck '
des Sparens zu erfüllenp - l en, natü r l ich sehr viel schwächer empfunden
und möglichena'eise gar nicht mehr anerkannt werden. Die I<redit

p — s sie nich t d u rch andere, z. B. außenwirtschaftpolitik könnte ' — falls s
liehe Gesichtspunkte Hemmungen unterliegt — nach Wunsch und
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Gutdünken I n vestit ionen f inanziercn; E n twertung oder N i cht
rcalisierbarkcit von Ersparnissen würde sie als Nebenergcbnissc in
I<auf nehmen, da für d ie dr ingendsten Erfordcrnissc der Altcrs-,
ICrankhcit-, I n va l iditätsvcrsorgung Staatsinstitutioncn d a s i n d .
So könntc sich in aller Sti l le, ohne programmatischc Ankündigung
und Erlaß bcsondcrcr Gesctzc das allmähliche Abstcrbcn des indi
viducllcn Sparens und der pr ivaten Vermögcnsbildung vollzichcn.
Ob man cinc derartigc Entwicklung begrüßt oder bcdaucrt, — daß
sie notwendig sei, kann keinesfalls behauptet wcrdcn. Das Gefähr
l iche ist, daß sie sich im Wege allzu expansiver I<rcditpolitik un
merklich, ja vielleicht ungewollt von den Trägern der Wirtschafts
politik vollziehen kann. Das aber sollte auf jeden I all sichergestellt
sein, daß man weiß, was man tut . E l i t dem individuellen Sparen
würde man eine wichtige Grundlage persönlicher Lebensgestaltung
beseitigen, den aus eigener I<raft zu erkämpfenden Spielraum, der
die freie Entfaltung von Persönlichkeiten gcstattct. D ami t würde
sich eine Wendung von nicht nur wi r tschaftlicher, sondern in be
sonderem maße auch kulturcller Bedeutung vollziehen. Die moderne
I<reditthcoric solltc nicht nur zu der Erkenntnis führen, daß man den
Sparer und seine Intcrcsscn übergchcn kann, sondern auch zu der
v crantwortungsbcwußtcn I rage, ob man cs sol l und d a r f .

brandstetterc
Textfeld
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 Vermögensdisposition, also eine Disposition, die unabhängig von der laufenden Ersparnis ist. Sparen ist ein Bewegungsphänomen, eben eine Disposition über das Einkommen, Effektenkauf ein Bestandsphänomen, eine Wandlung der Anlageform des Kapitalvermögens, ganz gleichgültig seit wann es existiert. Es kann sich z. B. auch um Amortisationsbeträge handeln. Natürlich bessert sich - regelmäßig - die Liquidität der Banken, ihr Kreditvolumen geht zurück, wenn ihre Kreditoren Effekten kaufen, sofern nicht andere Kreditoren die Verkäufer sind. Das ist aber gar nicht das Problem. Die Frage ist vielmehr, ob die Liquidität der Banken sich bessert, wenn Einkommensbezieher sparen und nun - meinetwegen sofort - Effekten kaufen. Um das zu entscheiden, muß man prüfen, wie die Liquidität und das Kreditvolumen sich stellen, wenn der Einkommensbezieher nicht gespart, sondern alles ausgegeben hätte. Dann wären die Beträge Unternehmern als Einkommen zugeflossen! Es wären entweder Unternehmerdebitoren entsprechend vermindert oder Unternehmerkreditoren erhöht worden, der Kreditbedarf der Unternehmer um den gleichen Betrag geringer gewesen […]." In: Wilhelm Lautenbach: Zins, Kredit und Produktion. (Hrsg. Wolfgang Stützel) Tübingen 1952. S. 189 f. (Anm. C.G.BRANDSTETTER)




