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Jede Investitionspolitik hat mit zweierlei Gefahren zu rechnen. Erstens mit
den aktuellen Gefahren: Die Produktion kann der steigenden Nachfrage nicht
mehr auf dem Ful3e folgen, weil die ,Elastizitdtsgrenzen* erreicht sind. Und
zweitens mitpotentiellen Gefahren: Hier handelt es sich um Vorgange,
die mit der Investitionspolitik gewissermafen nur induktiv gekoppelt sind.
Durch den Einsatz des Staatskredits wird die Kreditwirtschaft au3erordentlich
aufgelockert; bei fortgesetzter Kreditausweitung bis zu einem Grade, der die
Steuerung der Wirtschaft durch Kreditpolitik fast unméglich macht. Die
Unternehmungen werden nach und nach uberliquide, und dies birgt
gesamtwirtschaftlich Risiken in sich. Zur Aufklarung dieser potentiellen
Gefahren sollen im folgenden dargestellt werden:

1. die wirtschaftlichen und finanziellen Wirkungen, welche eintreten,
wenn die schlummernden Krafte lebendig werden,

2. die kreditwirtschaftliche Erscheinungsform der Uberliquiditét,

3. die Sicherungen gegen die aus der Uberliquiditat drohenden
Gefahren.

1. Die Entfesselung der potentiellen Kréfte

Wenn die Unternehmungen so liquide werden, daR sie, populéar gesprochen,
.im Gelde schwimmen*, so ist die Wirtschaft jener Fessel ledig, die sonst am
wirksamsten den immanenten Expansionswillen der Unternehmer béndigt.
Man hétte, wenn nicht andere Schranken aufgerichtet wiirden, immer zu
besorgen, daR3 die Wirtschaft in einen Investitionstaumel mit den bekannten
Folgen fur Preisstand und Kursniveau verféllt. DaR? die seelische Bereitschaft
hierzu besteht, dal sie nicht nur ein Schreckgespenst fir Kinder ist, sondern
eine wirkliche damonische Gewalt, zeigt die Krisengeschichte an drastischen
Beispielen. Noch heute, nach mehr als einem halben Jahrhundert, klingt bei
uns in dem Schlagwort ,Griunderjahre* die Erinnerung an einen solchen
Investitionstaumel im Anschluf an den Krieg 1870/71 nach, und das jingste
Beispiel von fast weltweitem Ausmal bieten die Jahre, die der letzten
Weltwirtschaftskrise voraufgingen; die gewaltigste und verhangnisvollste
Ballung der Investitionen zeigte die amerikanische Prosperity. Eine
andere Nebenwirkung, an die zu denken uns im Augenblick vielleicht
fernliegt, weil wir gegen sie zur Zeit nahezu véllig durch den Isoliermantel der
Devisenzwangswirtschaft abgeschirmt sind, besteht darin, daf3 der
Expansionswille der Unternehmungen von Haus aus sich nicht im nationalen
Bereich erschopft, sondern die ganze W elt als Operationsfeld betrachtet.
Dabei beschrénken sie sich nicht auf die rein unternehmerische Tétigkeit,



indem sie etwa Niederlassungen im Auslande griinden oder erweitern,
sondern benutzen ihre Uberschissigen Mittel auch zu reinfinanziellen
Transaktionen, zu Anlagen in auslandischen Werten. Geschieht dies in
groRem Umfang, so wird das auRenwirtschaftliche Gleichgewicht Giber den
Haufen geworfen. Die Tatsache, daf’ Verfligungen dieser Art, solange die
Devisenbewirtschaftung besteht, kaum méglich sind, darf jedoch nicht
verleiten, diese Moglichkeit aul3er acht zu lassen.

Denn diese Devisenbewirtschaftung ist nur ein notwendiges Ubel, das wir
nach allen authentischen Erklarungen so bald wie méglich zu Uberwinden
trachten. Deswegen sind soweit wie irgend méglich Entwicklungen im Keim
zu ersticken, die einen neuen Grund fur die Aufrechterhaltung der
Devisenzwangswirtschaft bilden kénnen.

2. Die kreditwirtschaftlichen Erscheinungsformen der Uberliquiditat

Kénnte man schon eine gewisse Heimtiicke darin sehen, daR die Gefahr
Uberhaupt lange Zeit nur potentiell vorhanden ist, ohne irgendwelche akute
Wirkungen zu zeigen, so wird sie noch dadurch gesteigert, daR die
Uberliquiditat gar nicht so sehr ins Auge fallt, ja daR sie in den Bankbilanzen,
wo man a priori ihren Niederschlag vermuten wiirde, duf3erlich kaum
festzustellen ist. Wir haben oben gezeigt, da das in den Bankbilanzen
ausgewiesene Kreditvolumen beim Aufschwung zwar regelméagig etwas
wachst, jedoch nicht entfernt in dem Verhaltnis, in dem Kredit neu eingesetzt
wird. Das Phéanomen erklart sich wie wir sahen daraus, daf? die Mittel zu
einem erheblichen Teilbisher verschuldeten Unternehmern zuflieRen,
so daR vielfach ein neuer Debitor einen alten Debitor ablést. In ganz groRem
Stile muBte dies bei der Struktur der deutschen Kreditwirtschaft im Gefolge
der Staatskonjunktur und Staatsverschuldung eintreten. Im Jahre 1933 waren
fast alle Unternehmungen mit wenigen, allerdings desto mehr ins Auge
fallenden Ausnahmen Bankschuldner (Kreditoren waren in au3erordentlichem
Umfange ausléndische Glaubiger und im brigen in viel starkerem Verhaltnis
als in anderen Landern inlandische Nichtunternehmer). Als nun der Staat sich
verschuldete, um die Investitionen zu finanzieren, wurden die
Unternehmungen zun&chst nach und nach entschuldet. Der Staat oder
sein Schuldtitel |6ste in den Bankbilanzen die privaten Debitoren und privaten
Handelswechsel ab. Dieser Prozel} - die erste Phase der Liquidisierung der
Wirtschaft - muf3te wegen des Umfangs und der Hohe der
Unternehmerschulden verhaltnisméaRig lange andauern. Aber auch von dem
Zeitpunkt ab, wo immer mehr Unternehmungen véllig entschuldet sind, ist
nicht mit drastischen Veranderungen des Bankbilanzbildes zu rechnen. Man
darf nicht erwarten, dal3 unter den Aktiven das Portefeuille an
Arbeitsbeschaffungswechseln und &hnlichen Titeln immer im gleichen Tempo
wie vordem wéchst und auf der Gegenseite, als notwendiges Korrelat, die
Geschéftsdepositen von Unternehmungen entsprechend zunehmen. Die
Unternehmungen haben ja gar kein Interesse daran, tiberschiissige
Geschéftsdepositen anzusammeln. Sie werden vielmehr, wenn sie liquide
sind, ihre Geschaftsdepositen auf den Betrag begrenzen, der zur



Finanzierung des laufenden Geschéfts gebraucht wird, dartiber
hinausgehende Betrage aber selbst und unmittelbar in Form von
Staatswechseln halten. Man muf sich dies vor Augen halten, wenn man
die Bankbilanzen in ihrer zeitlichen Entwicklung betrachtet und sich hiten,
voreilige Schliisse zu ziehen, wenn man etwa beobachtet, daf3 das
Bankportefeuille an Schatzwechseln oder &hnlichen Titeln neuerdings nicht
mehr in dem Tempo wie frilher zunimmt. Es wére beispielsweise voreilig, aus
dieser Tatsache zu schlieRen, daf’ der Krediteinsatz des Staates im Vergleich
zu friher offenbar zurtickgehe. Wir lassen vollkommen dahingestellt, ob dies
tatsachlich der Fall ist. Wir wissen, daR die ordentlichen Einnahmen des
Reiches stark gestiegen sind und daf das Reich demzufolge heute einen
gréReren Anteil seiner Investitionsausgaben durch Steuern finanzieren kann
als vordem; vielleicht sind neu aufgenommene 6&ffentliche Kredite auch im
absoluten Betrage geringer als vordem. Die Bankbilanzen kénnen jedoch
gar keinen Aufschlufd dariiber geben. Denn selbst wenn der Staat mehr
Kredit einsetzte als friiher, wiirde das Portefeuille der Banken an
Schatzwechseln und &hnlichen Titeln nicht mehr in dem Tempo wie vorher
anschwellen. Dabei braucht man noch nicht einmal die Wirkung der
Fundierungsanleihen in Rechnung zu stellen, die darin besteht, dafd nur ein
Teil der Neuverschuldung die kurzfristigen Schulden erhéht, so daR die
Zunahme des Umlaufs an kurzfristigen Schuldtiteln Gberhaupt keinen
zutreffenden Maf3stab fir den Neueinsatz von Staatskrediten abgibt.

Aber es bewendet nicht einmal dabei, da® im weiteren Verlauf bei
fortgesetzter Neuverschuldung des Staates die Banken selbst immer weniger
an der Finanzierung teilhaben. Es ist mdglich und auf die Dauer sogar héchst
wahrscheinlich, daf} die Bilanzen, wenigstens der GroRbanken und
besonders der reinen Geschéftsbanken (etwa vom Typ der Berliner Handels-
Gesellschaft), zu schrumpfen beginnen, wahrend die Bilanzsummen der
Sparkassen und der Genossenschaften weiter wachsen. Es wére falsch,
diese Verschiebung im Anteil der verschiedenen Gattungen von
Kreditinstituten am Gesamtkreditvolumen, die sich jetzt bereits abzeichnet,
etwa dahin auszulegen, dafl3 Sparkassen und Genossenschaften ihr Geschaft
auf Kosten der Banken erweitern. Die Erscheinung wird vielmehr dadurch
verursacht, dal der Kundenkreis hiiben und driiben anders
zusammengesetzt ist und sich anders verhalt, nicht aber dadurch, daf3
Kunden von Geschaftsbanken hiniiberwechseln zu den Sparkassen oder
Genossenschaften. Grol3e und mittlere Unternehmungen sind der praktisch
am meisten ins Gewicht fallende Kundenkreis der Gro3banken. Aus
Handwerkern, kleineren gewerblichen Unternehmern, Landwirten,
Hausbesitzern und Nichtunternehmern rekrutiert sich der Hauptkundenkreis
der Sparkassen und Genossenschaften. Grof3e und mittlere
Unternehmungen, die im Einzelfall Gber sehr hohe flissige Mittel verfligen
kénnen, werden, wenn ein sehr grof3es und fast unerschopfliches Angebot an
erstklassigen kurzfristigen Titeln am Markt ist, immer mehr dazu tUbergehen,
alle eigentlichen Kassenreserven, d. h. solche Mittel, die im laufenden Betrieb
nicht regelmafig umgeschlagen werden, in Form dieser Titel zu halten. Es ist
durchaus mdglich, daR Institute, bei denen traditionell groRe und mittlere
Unternehmungen sehr hohe Betrage als Depositen hielten, in Zukunft



darunter zu leiden haben, daf ihre Grof3glaubiger Uberschissige Mittel
unmittelbar in Schatzwechseln oder
Arbeitsbeschaffungswechseln anlegen, so daf bei den Instituten
nur die eigentlichen Girogelder in dem fiir den Geschéaftsverkehr absolut
notwendigen Malf3 bleiben, Gelder, die nichts anderes als einen dauernden
Durchflufd durch die Banken oder von Konto zu Konto darstellen, in &hnlicher
Weise, wie dies von den Giroverbindlichkeiten der Reichsbank gilt. Es sind
Depositen mit einem aul3erordentlich hohen Umschlagskoeffizienten oder,
was dasselbe ist, mit individuell kurzer Ruhezeit, namlich so kurzer Ruhezeit,
daf es sich nicht lohnt oder auch nicht einmal technisch méglich ist, sie selbst
nur voriibergehend in ganz kurzfristigen Titeln anzulegen.

Eine solche Entwicklung wird, wie wohl zu beachten ist, erst in dem
Augenblick Uberhaupt méglich, wo der Staat als Gro3schuldner auftritt und
wo seine kurzfristigen Titel sehr reichlich am Markt sind. Solange nur die
private Wirtschaft selbst das Gesamtkontingent der Bankschuldner stellte,
so lange waren auch jene Unternehmungen, die selbst sehr liquide Waren
und grofRe Kassenreserven hatten, kaum imstande, diese Kassenreserven
anders als bei den Banken in Form von Depositen zu halten. Es war gerade
die unentbehrliche Funktion der Banken, Bindeglied zwischen Glaubiger und
Schuldner in der Wirtschaft zu sein. Nur die auf das Kreditgeschaft
spezialisierten Banken mit ihrer umfassenden praktischen Erfahrung und
Kundenkenntnis waren imstande, die Kreditwirdigkeit der Kredithehmer zu
beurteilen. Sie erfullten mit ihrer Planung und Lenkung der Kredithergabe
eine eminent wichtige sozialdkonomische Funktion. Auf der anderen Seite
waren sie durch ihre Funktion, durch die Zusammenfassung von tausend und
abertausend einzelner Kreditgeschéafte und durch die Tatsache, dalR3 ihre
Schuld, ndmlich die Bankgutschrift, selbst Geld war, immer zahlungs- und
einlésungsbereit. Ihre Liquiditét war dabei - wenn man die Banken insgesamt
betrachtet - fast unabhéngig von der Falligkeit ihrer Anlagen, und sie waren
ziemlich unempfindlich gegen das Einfrieren einzelner Kredite; und wenn das
Einfrieren zur Regel wurde, in der Krise, so versagte deshalb noch langst
nicht ihre Zahlungsbereitschaft, weil ihre Gutschrift eben immer noch
respektiert wurde und ,,Geld" war. Erst bei tibermé&Rigen Barabhebungen
(Hortungen oder Devisenabflu3) kamen sie in Gefahr - hatten dann aber den
praktisch nicht zu versagenden Riickhalt an der Bank der Banken, der
Reichsbank. Vom Einleger aus gesehen war somit ein Bankdepositum der
Inbegriff der Sicherheit und unbedingten Verfiigungsmacht, und in dem
Grade, wie das Bankdepositum Sicherheit und sténdige Verfigungsmacht
zugleich gewahrte, bot dies kaum eine andere Anlagemdglichkeit. Ganz
anders ist das Bild, wenn der Staat als GroRschuldner auftritt und dadurch
allméhlich die private Wirtschaft so liquide gestaltet, daR sie des Bankkredits
selbst immer mehr entraten kann. In dem Grade namlich, in dem das
geschieht, wird die unter normalen Umstéanden unentbehrliche und sehr
wichtige sozialdkonomische Funktion der Banken, die Kreditauslese und
verantwortliche Lenkung des Kredits, aufgehoben. Eine hdhere Stelle als die
Banken entscheidet ja Gber Art und Ort der Kapitalverwendung, und es ist
zugleich eine Stelle, deren Schuldversprechen der Bankgutschrift den Rang



ablauft. Denn der Schatzwechsel, der nach wenigen Wochen fallig ist,
verbirgt die gleiche Sicherheit der Einlésung zum vereinbarten Termin wie
Termineinlagen bei der Bank. Er gibt durch den hochentwickelten
Schatzwechselmarkt auch die Mdglichkeit, jederzeit vorher unter Verzicht auf
den Diskont tiber den Betrag zu verfiigen und gewabhrt fiir die Zeit, in der man
ihn im Portefeuille hat, einen héheren Zins, als ihn die Banken fir
gleichbefristete Termingelder geben kénnen. Es wéare unter diesen
Umsténden geradezu verwunderlich, wenn die Unternehmungen, namentlich
die groRen Unternehmungen, nicht dazu Gbergingen, Kassenreserven in
Schatzwechseln anzulegen, statt sie in die Banken einzulegen. Wir missen
deshalb damit rechnen, daf} das Bankgeschéft trotz immer weiter steigenden
Krediteinsatzes allméahlich schrumpft, und in einer solchen Tendenz offenbart
sich die geradezu unheimliche Logik des Kreditsystems: das Bankgeschaft
schrumpft, seine Rentabilitat vermindert sich in dem Augenblick, wo es seine
sozialokonomische Funktion nicht mehr in altem Umfange und alter Intensitét
zu erfullen hat: Atrophie eines Organs durch Nichtgebrauch. Wir brauchen
kaum zu betonen, daf? dieser Vorgang nichts weniger als erwiinscht ist, denn
wir diirfen tber die Bedirfnisse der Gegenwart, welche die Prarogative des
Staates auf dem Gebiete der Investitionen erheischten, nicht die Zukunft
vergessen, in der einmal wieder der private Unternehmer den Staat als
Investor ablésen soll. Dann aber ist es von hdchster Bedeutung, daf3
Privatinitiative und private Energie nicht wahl- und zligellos wirken sondern
weise gebandigt werden. Die Kreditziigel in der Hand des geschulten und
wirklich mit Kopf und Kragen verantwortlichen Bankiers durften in solchen
Zeiten immer noch als das wirksamste Planungs- und Lenkungsorgan
anzusprechen sein.

Wenn und solange es unwirksam ist, werden Behelfsmittel zur Leitung auch
der privaten Investitionsfahigkeit unentbehrlich sein; es ist aber zumindest, ob
sie selbst bei virtuoser Handhabung sich an Leistungsféhigkeit mit dem alten
Organ Kreditplanung und Kreditlenkung messen kdnnen.

3. Sicherung gegen die aus der Uberliquiditat drohenden Gefahren

In absehbarer Zeit konnen die potentiellen Gefahren, welche die Uberliquiditat
der Wirtschaft begriindet, nicht akut werden. Die geldliche Verfigungsmacht
der Unternehmer findet zur Zeit kein praktisches Operationsfeld. Wie die
Devisenbewirtschaftung reale oder finanzielle Auslandsinvestitionen
verhindert oder zum mindesten auferst erschwert, die unser
auBenwirtschaftliches Gleichgewicht zerstéren wiirden, so verhindern
Rohstoffknappheit, Facharbeitermangel und stellenweise auch Erschépfung
der Betriebskapazitat und schlieBlich Investitionsverbote, dal3 die
Unternehmer heute andere als vom Staat selbst gewtinschte oder fiir die
Bewadltigung seiner Auftrdge notwendige Investitionen in Angriff nehmen. Die
geldliche Verfigungsmacht wird auf diesem Wege
zunéchst paralysiert. Wir mussen uns allerdings dariiber klar sein, daf3
dies gerade geschieht, weil die eigenen Investitionen des Staates und die von
ihm gewollten Investitionen der Privatwirtschaft bereits eine solche GroRe



erreicht haben, daf? die Wirtschaft schon jetzt stellenweise an ihre
Elastizitatsgrenze zu sto3en beginnt. Man braucht sich also im Augenblick
nur deswegen nicht um die potentiellen Gefahren zu sorgen, weil mit der
Bandigung und Bewaltigung der akuten eo ipso verhindert wird, daf
weitere latente Krafte lebendig werden. Trotzdem braucht man auch tber
die Forderungen und Sorgen des Tages die Vorsorge fir eine entfernte
Zukunft nicht aus den Augen zu lassen; denn wenn die zur Zeit gebannten
potentiellen Energien schon vor der Zeit abgeleitet oder abgefangen werden,
zu der sie allenfalls werden konnten, so erspart man sich fiir spater den
Kampf und den damit verbundenen ungeheuren Aufwand von
Verwaltungsmaschinerie den jede zentrale bewuf3te Lenkung der Wirtschaft
erfordert, einen Einsatz, den zwar grof3e, dem Staat gestellte Aufgaben
rechtfertigen, den man aber beklagen miif3te, wenn er nur der Abwehr und
Béndigung ungezigelter Energien gélte. Immerhin ware zunachst zu fragen,
ob eine einmal erzeugte Uberliquiditét sich nicht im Laufe der Zeitselbst
aufsaugt. Wenn dies der Fall ware, bedirfte es unter Umstanden keiner
besonderen Anstrengungen, um den kinftigen Gefahren zu begegnen. Die
Uberliquiditat kénnte ja in dem entfernten Zeitpunkt schon absorbiert sein, wo
man mit ihren Gefahren rechnen miRte, d. h. praktisch fir uns dann, wenn
die groRen Staatsausgaben, besonders also Aufriistung und Vierjahresplan,
durchgefiihrt sind. Aufgaben, die ohnehin die volle Kontrolle der Wirtschaft
und weitgehende Lenkung durch den Staat notwendig machen.

Der Vierjahresplan im besonderen stellt an die private Wirtschaft selbst sehr
groRe Anforderungen. Die Umstellung auf verstarkte heimische Erzeugung
von solchen Stoffen, die bisher vom Auslande bezogen wurden, aber auch im
Inlande erzeugt oder durch inlAndische Erzeugnisse ersetzt werden kénnen,
macht auBerordentlich hohe Investitionen in der Wirtschaft notwendig. Man
kénnte meinen, dal’ durch solche Investitionen die liquiden Mittel der
Unternehmungen automatisch verzehrt werden, und mehr als das, daR® auch
die private Wirtschaft wieder Bankkredite braucht, um die Aufgaben zu
erfullen. In der Tat wird die Aufnahme von Bankkrediten zur Finanzierung
grofRer Investitionen notwendig werden. Nur darf man nicht erwarten, daf3
damit die Liquiditat der Wirtschaft generell wieder verschlechtert wirde. Es
treten vielmehr nur gewisse Verschiebungen in der Liquiditat der
einzelnen Unternehmungen ein, die aber nichts an dem allgemeinen Aspekt
andern wirden, daf? die weitaus Uberwiegende Mehrzahl der
Unternehmungen hoch liquide ist. Nur in dem Umfange, in dem im Zuge
dieses Prozesses die eingesetzten Mittel sich als Spareinlagen von
Nichtunternehmern oder als Tilgung, d. h. effektive Verminderung der
kurzfristigen Schulden des Staates aus Steuereingéangen niederschlagen,
wird die Liquiditat der privaten Unternehmungen im ganzen absorbiert.
Anders ausgedruckt: der weitaus groR3te Teil der an einer Stelle verausgabten
liquiden Mittel taucht automatisch wieder bei anderen Unternehmungen als
Kassenreserve auf.

Auch in der kreditwirtschaftlichen Erscheinungsform der Liquiditat &ndert sich
bei diesem Prozeld wenig, besonders nicht an der Tatsache, daR die



Unternehmungen selbst sehr groRe Betrdge an Arbeitsbeschaffungs- oder
Schatzwechseln halten. Man wére vielleicht versucht anzunehmen, daR die
Unternehmungen, welche investieren, nunmehr ihr Portefeuille an Wechseln
zur Beschaffung der Mittel diskontieren miissen, daRR die Wechsel auf diese
Weise wieder zu den Banken gelangen und deren Portefeuille anschwellen
lassen. Aber diese Annahme triigt. Denn in dem Maf3e, wie an der einen
Stelle Unternehmungen Wechsel abstof3en missen, werden
Unternehmungen an anderer Stelle aufnahmefahig. Und soweit dies nicht
eintritt, wird kreditwirtschaftlich der Gegenposten bei den Sparkassen zu
suchen sein, deren Spareinlagen wachsen. Insoweit haben dann die Banken
gar nicht die Kapazitat zur Aufnahme der Wechsel; die Sparkassen wiirden
vielmehr entweder selbst mehr Schatzwechsel Gibernehmen oder Anleihen,
durch welche Schatzwechsel fundiert werden.

Wenn die Uberliquiditat einmal erzeugt ist, kann sie nur durch die Umkehrung
des Vorganges, der sie erzeugt hat, wieder absorbiert werden. Wie die
Begebung kurzfristiger Titel des Staates sie erzeugte, so kann nur eine
Einziehung der Schuldtitel, also entweder Tilgung oder Fundierung sie wieder
beseitigen. Dabei ist jedoch folgendes zu beachten:

a) Durch die Tilgung wird der Erfolg am sichersten erreicht. Man muf3 sich
aber klar dariiber sein, daf3 dies ein auRerordentlich langwieriger Prozel ist.
Zum ersten setzt er voraus, dal’ der Staat selbst weniger investiert, als ihm
seine ordentlichen Einnahmen erlauben. In absehbarer Zeit ist an eine echte
Tilgung der Staatsschulden, d. h. effektive Verminderung der
Gesamtschulden kaum zu denken; die GroR3e der noch zu
bewaltigenden Staatsaufgaben schlie3t das aus. Aber auch spater wiirde die
Tilgung, wenn Sie aus allgemeinen Uberschiissen bewirkt wiirde, sehr lange
Zeit beanspruchen, sofern der Staat sich nicht &uRerste Reserve bei seinen
eigenen Ausgaben auferlegt. Die Selbstbeschrankung in den eigenen
Ausgaben, so wichtig Sie als allgemeines Prinzip ist, unterliegt jedoch wieder
gewissen Einschrankungen. Wirde der Staat sich plétzlich als Auftraggeber
in ganz groRem Umfang zuriickziehen, so wirde dies peinliche
Schockwirkungen hervorrufen; nur in dem MaRe, in dem die private Wirtschaft
ihn als Investor abl@st, kann er sich zurlickziehen, ohne Riickschlagsgefahren
heraufzubeschwéren. Theoretisch wirde die Erhebung von
Sonderabgaben, bei denen gerade das liquide Vermdgen den
Steuermalstab abgéabe ein Mittel zur raschen Aufsaugung der Uberliquiditat
sein; zum mindesten ein Mittel, das die liquiden Unternehmungen
veranlassen wiirde, ihre flissigen Mittel schleunigst in Anlagen umzuwandeiln,
die durch die Sonderabgabe nicht betroffen werden. Nur wenn die realen
Investitionen allgemein und wirksam kontrolliert werden, dirfte man wagen,
an eine solche MafRnahme zu denken. Nur dann wére man sicher vor
Wirkungen ganz unbeabsichtigter Art: Investitionstaumel und Betriebswahn.
Es bliebe unter dieser Voraussetzung praktisch nur eine Anlagemadglichkeit
fur die Uberschissigen Mittel: Kauf von festverzinslichen Wertpapieren. Es
wirde geradezu ein Run auf Anleihen einsetzen und die kurzfristigen
Schulden wirden in groRem Umfang fundiert werden kdnnen. Das mag sehr
verlockend erscheinen, es geniigt aber, sich die praktischen Schwierigkeiten



vorzustellen, die der Konstruktion und der Durchfiihrung eines solchen
Spezialsteuergesetzes entgegenstehen, von psychologischen Reaktionen
ganz zu schweigen, um wieder einmal die Skepsis bestatigt zu finden, dal3,
wenn die Gedanken nahe beieinander wohnen, die Sachen sich hart im
Raume stof3en.

b) Durch Fundierung wird die Uberliquiditat nur resorbiert, wenn die
Unternehmungen Geschéftsdepositen oder Staatswechsel, die sie im
Portefeuille haben, verwenden, um Anleihen zu kaufen. Wenn dagegen die
Kreditinstitute selbst Anleihestiicke Gibernehmen, so tritt in ihrem
Portefeuille nur ein Anleihestiick an die Stelle von Schatzwechseln, und
dieser Vorgang andert an der Liquiditat der Wirtschaft Gberhaupt nichts.
Formal ist lediglich die Liquiditat der Banken selbst etwas verschlechtert. Aber
nicht hier liegt ja das Problem, mit dem wir es zu tun haben. Ebensowenig
wird die Liquiditat der Wirtschaft wesentlich verandert, wenn Sparer, die nicht
Unternehmer sind, ihre Spareinlagen benutzen, um Anleihesticke zu
kaufen oder neue Ersparnisse - statt als Sparguthaben - in Anleihen anlegen;
auch dann nicht, wenn der Staat seinerseits die Mittel wiederum verwendet,
um Wechsel aus dem Markt zu nehmen. Wahrscheinlich wirde er dabei
namlich Wechsel bekommen, die jene Institute verauf3ern, von denen
Spareinlagen abgezogen werden. Werden dagegen wirklich von privaten
Unternehmungen etwa Wechsel abgestof3en, so erhalten sie dafiir gerade
den Gegenwert als Bankgutschrift, und so hat sich dann auf diesem Wege
das Depositum, das urspriinglich Spareinlage war, umgesetzt in ein
hochmobiles Geschéaftsdepositum.

Es kommt mithin darauf an, emissionspolitisch so zu verfahren, dal3 mdglichst
viel Uberschissige Mittel von Unternehmungen aufgefangen werden. Dieses
Ziel wird mdglicherweise leichter erreicht, wenn man eine Monotonie bei der
Emission von Wertpapieren vermeidet. Fir welche Wertpapiergattungen
jeweils besondere Aufnahmefahigkeit besteht und ob nicht gerade die
Reichsanleihen oder Reichsschatzanweisungen von den Kreisen, auf die es
ankommt, bevorzugt werden - das ist eine vielerorterte Frage, Uber die die
Ansichten auseinandergehen. Man wird jedenfalls bestrebt sein missen, das
Angebot auch qualitativ mdglichst gehalt- und abwechslungsreich zu machen.
Es kommt grundsétzlich nicht so sehr darauf an, dal3 gerade der Staat seine
kurzfristigen Schulden fundiert, sondern nur darauf, da® durch neue
Emissionen von Wertpapieren, welcher Art sie auch immer sein mogen,
flissige Mittel aufgesaugt werden. Es ware beispielsweise mdglich, dafl3
Pfandbriefe als Anlagewert von manchen mehr geschétzt werden als
Staatsanleihen. Dem kdnnte man Rechnung tragen, indem man den
Pfandbriefinstituten mehr Gelegenheit gibt zu emittieren und sie damit instand
setzt, von dem laufenden Hypothekengeschéft mehr als bisher zu
Ubernehmen, wahrend man die konkurrierenden Institute (etwa Sparkassen
und Versicherungsgesellschaften) mehr auf die Reichsanleihen verweist.
Voraussetzung ist dabei allerdings, daf? die Verwendung der
Pfandbriefemissionen nicht zu einer Ubersteigerung der
Wohnungsinvestitionen fiihrt - und diese Gefahr ist bei der Expansionskraft,



die dem Wohnungsbau innewohnt, nicht leicht auszuschlieRen. Andere Arten
von Fundierungen haben den Nachteil, daf? sie schlieBlich doch wieder zur
Liquidisierung der Wirtschaft beitragen; man denke etwa an Emissionen, die
zur Fundierung noch vorhandener kurzfristiger Schulden von Unternehmern
dienen. Das Problem aber besteht darin, Emissionen anzubieten, deren Erlés
nicht dazu dient, die Investition selbst wiederum zu steigern oder zu
erleichtern, sondern nur dazu, Investitionen, die ohnehin stattfinden, so zu
finanzieren, daf nicht gleichzeitig die Liquiditat der Wirtschaft noch erhdht
wird. Und das wiirde in dem skizzierten Falle etwa folgendermaRRen
geschehen kdnnen: Pfandbriefanstalten geben - aus den durch
Pfandbriefemission beschafften Mitteln - Hypotheken, die bisher von
Sparkassen oder Versicherungsgesellschaften gegeben wurden. Die
Pfandbriefe werden erworben von Unternehmern, die sie als geeignete
Anlage Uberschussiger Mittel ansehen. Sparkassen und
Versicherungsgesellschaften bekommen ihrerseits Mittel frei fiir den Erwerb
von Reichsanleihen. Durch diesen zweiten Akt werden nun zwar liquide Mittel
der Wirtschaft nicht resorbiert, wohl aber wird der Verzicht des Staates auf die
Prioritat bei der Emission nachtraglich dadurch belohnt, daf3 nun eine
Nachfrage nach seinen Titeln auftaucht, mit der er vorher nicht rechnen
konnte.

Im ganzen wéachst zwar mit fortschreitender Staatsverschuldung absolut und
relativ die Fundierungsmaglichkeit. Der Betrag, der selbst bei
gleichbleibendem Krediteinsatz des Staates nur im Wege zusétzlicher
kurzfristiger Verschuldung zu beschaffen ist, wird mit groRer
Wahrscheinlichkeit abnehmen, die Aufnahmeféhigkeit des Marktes fir
langfristige Titel wird wachsen. Es ist aber unwahrscheinlich, daR jeweils der
ganze Betrag der Neuverschuldung des Staats durch langfristige Anleihen
gedeckt wird, so daf3 die schwebende Schuld uberhaupt nicht mehr steigt
(hier verstehen wir naturlich unter schwebender Schuld alle kurzfristigen
Schulden, die direkt oder indirekt den Staat belasten). Und selbst wenn der
Staat die Kredite die er noch zusétzlich braucht, ganz und gar in langfristiger
Form erhielte, hatte man keinen Anlal3 zu triumphieren. Es wére nur ein
sicheres Symptom dafir, daf? die Liquiditat der Wirtschaft einen solchen Grad
erreicht hat, dal3 sie kaum noch zu steigern ist.

Ein recht wirksames Mittel, erhebliche Betrage der schwebenden Schuld zu
fundieren und gleichzeitig flissige Mittel der privaten Wirtschaft zu
resorbieren, lage darin, dal® man die Zinsen von kurzfristigen und
langfristigen Schulden stérker differenzierte. Eine Senkung des Diskonts
wirde unzweifelhaft die langfristigen Anleihen stark attraktiv machen.
Allerdings wirde eine solche Politik die Banken vor auBerordentlich schwere
Probleme stellen, ihre Ertragsféhigkeit erheblich beeintrachtigen.



