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ALMAN PARA VE BANEKA PUOLITIKASK

Yazan: Prof. Dr. R. ‘Stuﬁliﬂnr_ 5 Lk
Tercime eden: Dogent Dr. Avni Zarakolu

Alman  Federal - Cumhuriyetinin. birkag sene
bakimmndan fevkaldde miisait bir durum icinde
leketlerde bile dikkati cekmektedir. Alman emi
Deutscher Laender, Alman ihracatinin ithalatmd
de muazzam. altun ve dﬁviz thiyatl tegkil etm
11 mllj,rar All‘ﬂclll markum, ba,ug Dlﬂl&htddi}:’ B:L:L
fusa ve araziye sahip olan eski Alman Devleti z
lan en yuksek miktarin HELHHﬂEdIF Ve 2,5 milya
tin ve dolar alacagindan, yuvarlak hesap 700 n
Almanyanin, Avrupa Tediye Birligine karsi al:
tediye miinasebetlerinden miitevellit alacaklard:
Yani, meveut doviz ihtiyatinin ancak kiiciik bir 1
munferit memleketlere karsi kullanudmakta olu
rafli, yani birden ziyade veya biitin memieketle:
lanilabilecek nevidendir. Federal Cumhuriyetin |
- durumu fevkalade saglamdir.

Bu nisbeten miisait durumun e¢lde edilmes:
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min edebilir. Hattd diger bir bakimdan devlet biif
ve doviz terakiimiinii de tesvik etmistir: Federal (
lar tutarinda gelir fazlas: temin etmege muvaffak
ralarl Merkez Bankasinda tutmasi, fazla ihracattal
tin almak suretiyle, mevduat bankalarinin merke:
batinin artmasina mani olmustur. Devlet biitgcesinc
hassa ilerde kurulmasi mutasavver milli savunma
ral- Cumhuriyet tarafindan biitceye konulan ve
rafindan temamen kullamilmiyarak, simdilik Fede
edilen tahsisattan meydana gelmektedir. Devlet

masraflardan fazla olmasi, gecen zaman zarfinda
dana getirerek, ihracat fazlasindan ve merkez ban
larinin artmasindan meydana gelen enflasyon tes
telafi etmistir. Belki, devlet biitcesinin bu suretl
artirilmasim: mimkiin kilmasi ve kolaylastirmasi
redir ve hatta gecmistir. Zira iggal kuvvetler: gimc
dikleri “Isgal kuvvetleri masraflarina yardim ta
koymak istiyorlar., Bundan bagka, Federasyonun

manyanin yeniden ordu tegkil efmesiyle simdiye
asacaktir. Thracatin ithalattan fazla olmasmin dev:
kiindiir. Fakat her seye ragmen Federal Cumhuriy
yiik bir doviz ihtiyat: ile girmekte ve durum. Alr
kasinim para yaratilmasina hakim olacagr kanaat
dir. Ciinkil, mevduat bankalarinin, yani emisyon
yan bankalarin ikrazatinin vilsati {izerinde emisy
veti kisa wvadeli devlet bor¢ kéagitlarimin bilhass:
miitevellit senedat ciizdanlarinin biiyiik oldugu :
Meseld bu hal Ingilterede meveuttur. Orada kisa v
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(ikna) yolu ile aym muvaffakiyeti temin etmek g
bank umum miidiirii Schacht tam istihdam sev
oecildigi icin para yaratilmasini durdurmak ist
bankalar:, likiditelerinin icap ettirdiginden daha
mi altinda kisa vadeli devlet borg kagitlarinda
portfoylere sahiptiler. Schachtin istedigini taki
genigletmege devam ettiler. Neticede para akim)
nisbetsizlik gittikge artti ve fiyatiarin yiikselme:
detini artiran kontrol sayesinde gecilebildi. Alm
Harbi’nin baslamasindan evvel devliet kontrolun
ekonomi sistemi (Zwangswirtschaft) icine girn
ral Cumhuriyet dahilinde mevduat bankalari er
suna ihtiyari olarak uymaga aligik degildir. Bu
na) yolunun muvaffakiyeti siiphelidir. Esasen .
ikna yoluna liizum da yoktur. Bilakis mevduat b
mikyasta kisa vadeli devlet bore kagitlarimin bt
kasimin mutad vasitalarla tedaviil haecmini tanzi
RBu vasitalar nasil bir veche tasimaktadir?
kas1 emisyon siyasetinin butin mutad vasitals
sahiptir. Bagta iskonto politikasi gelir. Yani m
police miibayaas suretiyle ikraz gartlarmi tan:
kul kiymetler mukabili yapilan avens siyaseti,
seti, yani menkul kiymet alim satimi, menkul }
mak veya azaltmak suretiyle mevduat bank:
nezdindeki matluplarina tesir edilmesi, rabial
merkez bankag: idare meclisi tarafindan tesbit
hilinde asgari ihtiyat bulundurmak mechburiye
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Devletlerinde miitehavvil a,sg{vm ihtiyat haddinde
digi bir sirada, mevduat bankaiarmm tabl bulun
dinin  tesbiti’ hakki Alman Memleketler 1
ve ‘Federal Cumhuriyet dahilinde de kullas
garl ihtiyat bulundurmanin tesiri goyledir
asgari ihtiyat haddini yiikseltmek suretiyle em
yuksek matlup bulundurmags ichar edildigi take
mak mecburiyetinde kalirlar: bilakis asgari iht
takdirde, emisyon haﬂk&s.ﬂdafﬂ fazla m:tthplar
sarruf edebileceklerinden, ikrazlarimi artirabilirle
durma mecburiyeti- ekseriyva iskonto politikasi il
Asgari ihtiyat haddinin yiikseltilmesi, ikraz gii
konto haddinin yukseltilmesi ile birlikte tatbik ec
dinin ditstirtilmesi, krediyi kolaylagtirmak maks
diistiriilmesiyle birlikte tatbik edilir., Bunun yani
ti, menkul kiymetlerin alim ve satimi nadiren Ve
lanilay,

 Fakat bu izahat Merkez Bankasi siyasetini
ettirememektedir. Mevduat bankalar: tarafindar
bankasi I{redlsmm miktar: sadece faiz haddi ile
seyden evvel Merkez Banka ast tarafindan pivasa d
rasyonmanina miiracaat olunmaktadir. Mutad
faiz haddi sayesinde merkez bankas: tarafindan
linde tutuldugu ileri stiriiliir. Gergekten, Almany
nin aksine olarak, bir cok memleketlerde durun
manya Cumhuriyetinde lge her banka bir konte:
tenjan dahilinde merkez bankasindan kredi alabil
haddinden daha tesiriiduﬂ. Simdi artik Federal Ci
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. Emisyon bankasiin, tedaviil hacmini kre
telif vasitalar arasinda miihim bir rol oyniya
I1 olarak, Alman para ve banka politikasinin
ret edelim: Faiz haddine anglo-sakson teori -
mevkl Federal Cumhuriyet dahilinde tanimma
miktarinin faiz haddi ile sermayenin marjine
dihdam seviyesinin, faiz haddi, sermayenin

istihlak temayiiliine gére taayyiin ettigini iza
nes’in teorisini hatirlatmak isterim., Filhakil
miktar: igin zikredilen ehemmiyeti haizse, ki
man1 geklinde piyasa digi diger bir vasita ile
edilmesi gerekirdi. Kredi talebinin faiz hadd;
digimiz vakit, tesbit edilen faizi odemege raz
talebinin diginda kaldigini, 6demege razi olan
ise kredi aldigimi diisiiniiriiz. Fakat kredi ra
takdirde, bu hal, meveut faiz haddi ile kredi
dece bir 6n secim yapildigimi, bunu agan bir .
ni ile meydana geldigini ifade eder. Keynes'e
tirim miktar: bakimmdan oynamasi 14zim ge
yonmani oynamaktadir. Federal Cumhuriyette
di devamli olarak kredi rasyonmani tathik ec
bakimdan emisyon bankasmin ve kredi bank
mugterek hareketi halinde istenildigi kadar
kalarin tavru hareketi neticesinde ve emisyon
sadi politikanin hedeflerine gore ekseriya kre
mektedir. Faiz haddi devamli bir gsekilde, kre:
nede tutabilecek sekilde degistirilmez, bilakis
tutulur. Bu hal, ikrazat miktarmin faiz haddir
zimini zorlamalttadir Talrat Alrarcrade ool
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hakkina malik olmiyan mevduat bankalarinda dev:
cari firmalarin mevduat bankalarindan aldiklar: kr
i bagl faiz hadleri yilksek makam tarafindan, y
‘dairelerince tanzim edilir ve bunlar ekseriya piyas:
likte degildir. Boylece banka direktdrii miisterisin
men milll iktisat siyaseti noktai nazarindan kism
menfaatleri bakimindan rasyonmana tabi tutar.

buna aligiktirve ekseriya bir is adami olarak ras
- nin farkinda bile degildir, Her hangi bir seheple, me
racat fazlasindan dolayr emisyon bankasmdaki mat
duat yaratma $ahasi geniglerse, banka direktorii

gevsetir, fazla kredi vermege razi olur ve ikrazat,
manla tahdit edilmis bulunuyorsa mukaddema faiz
gine hacet kalmadan daha fazla kredi alinabilir. B
oleii olarak aldigh unsurlarda bir degigiklik olmada
tirmm ve istihdam seviyesine gidilebilir. Almanyan
gun olarak ben konjonktiir teor imde, bilhassa 193
tisadi Hayatta Konjonktiir” isimli I{Itabrmda hic 1
senelerinde Avusturya Mektebinin konjonktiir ara
nes tarafindan verilen ehemmiyeti atfetmedim. Cc
ratma sahasini ve onun kullanma derecesini neyin

dim ve konjonktiire tesir eden bir cok amiller ortay
ilmi goriig, konjonktiir cereyanint ve istihdam sev
amile hamletmelk istiyen diger bir goriigten daha a:
nim goriigimiin diger goriiglerden cok daha halkika
bilhassa konjonktiir aragtirma enstitiilerinin istidls
daha iyi ip uclar1 verdigini iddia edebilirim. Tabiaf
lerde, mesela anglo-sakson memleketlerinde kredi
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se gﬂre kredi arz iktisat siijelerinin tasarru
arz1 ile talebi arasindaki muvazene faiz had
Modern tenm kredi arzinin bu sekilde oncede
la ta,hdldlm kabul etmemektedir. Zira kredi .
retlyle gemgletﬂeblhr Filhakika klasik gort
zahiirleri izah etmege kafi degildir. Halbuki
gadece ha,rp finansmanint diisiinmek kafidir:
sadi hayatta meydana getirecegi kotii tesirle
tarda mevduat yaratilabilecegli anlasiimigtir
hadiselere uymamaktadlr Fakat acaba bu h
cari midir? Yoksa, arzin daha Once meydal
ile tahdlt edildigi kredi nevilerl var mudir ?
olursa ﬂlﬂﬂl‘l umumi olarak kredi degil, bils
kredi, uzun, orta veya kisa vadeli gibi, mua
diisiinmemiz gerekir. Mesela Almanyada mes
ne vadeli kredi kullanilmaktadir. Kisa vadell
miimkiin degildir. Acaba uzun vadeli kredile:
malar1 suretiyle daha once yapilmig tasarm
rﬂabmr mi? Filhakika, yarattiklari mevduat
men, emisyon hanlmla.rl ve mevduat bankal
vadeli kredl vermege veya uzun vadell mer
almaga razi olduklar: takdirde, boyle bir 1
merika Birlegik Devletlerinde bu hal biiyuk
serve Banks esas itibariyle uzun vadeli me:
retlyle emisyon bankasinda matlup yar atirl
vadesiz mevduattan ibaret olan ticaret bar
(Amerika Birlegik Devletlerinin kisa vadeli

kalar1) ekseriya kisa vadeli krediden daha
i e e T N S B e -I':{l:h.i-l -IE Imqlﬂi{:‘i 11 EEHLt].EFd‘ElI
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ka,rm reakﬂlyﬂn gbsterir, - fngilterede de Amerika
deki ticaret bankalar: derecesinde olmasa bile, Clea
len kisa vadeli pasif muameleler yapan Bankalar b

deli Kiymetli kagitlardan pc:urtf{}y teskil ederler.

Alman bankalarinda durum  aksinedir. Emisy
man Memleketler Bankasi, hi¢ bir zaman para yara
vadeli kiymetli senetlerden portfdy tegkil etmege
Tipk: selefi Reichsbank gibi, o da acitk piyasa mua:
kim istimal etmemektedir., Alman emisyon bankasir
i iskonto muamelesine bagh kaldig: sdylenebilir, S
imi surette ticari senetlerden tegkil eder. Uzun vac
satm almak suretlyle kredi bankalarma, hic bir za:
sindan matlup teskili imkanim vermez. Mevduat bs
,dece uzun vadeli mevduatlar: ﬂldugu veva kendiler
uzun vadeli tevdl edilen vasitalar bulundugu takdi
vadeli kredi vermegﬂ veya uzun vadeli senet satin
Bmaenaleyh dogrudan uzun vadeli krediler ve uzur
net]er vadesiz veya kisa vadeli tevdiata degil, uzun
lere tekabiil etmektedir. Uzun vadeli tasarruf mev
edilebilir. F]lhalrlka Federal Cumhuriyette uzun v:
a}*yen bir 3&1{111:1& tamamen daha evvelki bir tasarr
dir ve kredi piyasasinin bu kismi klasik eoriise Uy
van etmektedir. Modern teorinin burada bir aktiiali
Cumhuriyet dahilinde ikiye béliinmiig bir kredi
Kisa vadeli kredi piyasasinin yaninda uzun vadeli

bir piyasadir. Mutaden her iki piyasa muhtelif men
INioar mmomilolratlovda (A Tilierla Tatin vt ammin Lol ey
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mektedir, Boyle bir harcamanmn istihdam se
rine tesiri sifirdir. Amerika Birlegik Devletl}
kii orada para yaratmak suretiyle uzun ve
milmkiindiir. Yani, zikredilen gé6riis umumi
huriyet gibi kredi piyasasinmin ikiye ayrilm
ve ben senelerden beri Federal Cumhuriye
ding’in . (acik siyasetinin) kaideten hic lilzu
kalarm merkez bankas: sistemine girmeleri
tin almaga baglamalari ve kuvvetli bir me
etmelerinin kifayet edecegi fikrini miidafaa

‘Federal Cumhuriyet dahilindeki banka,
siyaseti bakimindan da liizumlu telakki ett
tisadi hayata zarar gelmeden gimdilik muh:
tezahiirler, zengin memleketlerin kargilastig
rlyette de belirmekte oldugunu gbstermelkte
at1l birakilan banknot ve iddihar edilen n:
satin alma gliclinlin kisa vadeli kredi taleb
kes; ortaya cikmaktadir. Bu tezahiir daba.
gosterirse, I'ederal Cumhuriyet dahilindeki
reket tarzlarini terketmek zorunda kalirlar.
ye' tavsif ettigimiz memieketlerin hareket
j&ll]itlll iin gerilemesine amil olabilir. Merke:
at bankalarl mevzuubahs problemi, bu pro
mesi lazim gelen yolu takdir edecekler ve
ha:kim' ti_lmak mechuriyetin! duyacaklardir.



BESONDERHEITEN DER DEUTSCHIE!
BANKPOLITIK

von Dr

Es ist auch im Ausland viel beachtet worder
lik Deutschland sich seit zwei bis drei Jahren c
auserordentlich giinstigen Position befindet. Dan
schiisse konnte das Notenemissionsinstiut, die I
in Frankfurt, grosse Gold - und Devisenreserve:
nun’ iiber rund 11 Milliarden Deutsche Mark s
stinden, das sind reichlich 2 1/2 Milliarden US
als das frithere Deutsche Reich mit seiner gro:
seinem grosseren Gebiet je besessen hat. Und o
Dollars bestehen gut 1,8 Milliarden aus Gold un
Dollars, der Rest von rund 700 Millionen Dc
gegeniiber der Europdischen Zahlungsunion ur
Lindern, mit denen die Bundesrepublik im bil
verkehr steht; wenn auch nicht alle Devisenbs
d. h. gegeniiber allen oder vielen Lindern, Verw
80 st es doch nur ein kleiner Anteil an den gesa
namlich 100 Millionen Dollars, der nur gegenii
verwertet werden kann. Dieser Status lisst jed

—
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staatsfinanziellen Gesichtspunkten ausgerich
ist auch der Staat dabei gut gefahren; de:
wirtschaftliche Konjunktur auf grosser Hohe
fiihrte, dass die Steuereinnahmen reiclich
vom Einkommen und vom Umsatz der Giite:
bringen, je besser das Wirtschaftsleben florie:
lichen Haushaltes hat noch_in weiterer Bezie
Gold - und Devisenreserven geférdert, niml
Bundesrepublik moglich war, fiir mehrere
Kagsenreserven zu bilden; diese Kassenreser
WEI"dEIl beim Ze ntra]hanl«:s.ya tem gahaiten in
verheren die Kl‘"[—‘:dithanEH Zenti alham{gu ‘hal
der Ankauf der Devisen, die bei einem Expo
Kredltbanken Zentmlhankgmhaben auluhrt
des offentlichen Haushaltes kamen vor allem
Bundesrepublik bereits gewisse Betrage fiir de
.der aber noch hmau_sgesth}bm wurde, im E
dass die Besatzungsmichte die sogenannten
nicht in vollem Umfang in Anspruch nahme:
publlk vorlaufig beliessen. Das Uberw
Uber ‘die  Ausgaben des offentlichen .
zuriiclzliegenden Zeit deflator isch wls';:ﬂfﬁriw'lfgtti
flatorische Wirkung, die vom Exporti
Zunahme der Devisenreserven der Notenbank
Teil kompensiert worden. Vielleicht ist allerg
bffenthche ‘Haushalt die Ansammlung von I
gestattete snndem sogar erlemhterie A n Kufﬂ:

e e R R e e S ol
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die sogenannten Clearingbanks, die Banken des ki
iiber etwa 1 Milliarde englische Pfund kurzfrist
__Echuldtlbel verfiingen; die Clearingbanks. konne:
gegen den Willen der Notenbank, Guthaben bei der
indem sie fillig werdende Staatss chuldtitel. nicht
auszahlen lassen; die Bank von England beher;
.Lage gammht mit den gewdhniichen Mitteln der
Diskontpolitik und der von ihr vornehmlich ange
_11t1]{ - sondern sie ist angewiesen auf. Uberred:
sie ka,r.in nur deshalb die Geldschépfung in den ri
weil die Leiter der _Clmﬁf]ﬂgb&ﬂkﬂ sich uberre
Wunsche der Ea.ﬂl{ von England nachkommen, n
ung. zuriickhaltend zu sein, wenn die Bank von ]
derlich hilt. In Deutschland wird mit dem Mitt
persuasion, in dhnlicher Lage nicht der gleiche .
1938 gezeigt hat. Damals wollte rder Reichsban
weitere - Geldschopfung stoppen, weil die. Voll
schaftsleben erreicht war, ja schon - Uberbeschéa
die Kreditbanken hatten aus den vorangegangene
bestand an kurzfristigen Staatspapieren, die sogt
in ihrem Portefeuille, mehr als sie aus Griinden (
'hielten; und sie folgten den Absichten won Schach
ihre Kreditausweitung fort mit der Folge, dass
schen Geldstrom und Giterstrom immer starker
immer mehr nur durch Zwangsmassnahmen am St
_l-r:mnnten wodurch Deutschland schon damals; vor
krieges, immer mehr in die “Zwangswirtschaft’”
Alan 1711 Alow Rﬂﬂ:’?"“‘*}“{—"-ﬂﬂh il | qind die  Kredith:s
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Wertpapieren, also Vermehrung oder Verminde
Wertpapieren im Portefeuille der Notenbank: d:
das Recht zu gebote, die Kreditbanken zur Unte
ten Mindestreserven anzuhalten, wnd zwar mi
duch ein Organ der Notenbank, den Zentralban
Mit diesen variablen Mindestreservesitzen hat

Nach dem sogenannten Bankenkrach vom Jahre

1933 daran, die Regelungen des Noten - un
revidieren; zunidchst wurde 1933 eine Banken
der ich als stindiger Sachverstandiger beteiligt
quete habe ich damals vorgeschlagen, der Noteb:
den Kreditbanken vorzuschreiben, in bestimm
Kinlagen Guthaben bei der Notenbank zu unterl
dle Sdtze nicht ein fiir alle Mal gesetzlich festge
dahin in USA und anderen Lindern der Fall -
sollten variabel sein, und zwar sollte die No
bestimmten Grenzen variieren koénnen. Eine solcl
auch in das 1934 erlassene Kreditwesengesetz
namlich im § 16; abweichend von meinen Vors
nicht ein Organ der Notenbank selbst, sonder:
das Kreditwesen, in dem allerdings die Notent
hatte, die Sidtze festlegen. Von diesem Recht is
menbruch des Deutschen Reiches und such bis
des Jahres 1948 nie Gebrauch gemacht worden.
zung von Mindestreserven, die die Kreditbanker
ging dann 1948 auf die Bank Deutscher Linder -
diesen variablen Mindestreservesitzen in den V
Amerika gute Erfahrungen gemacht hatte. Und
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pieren, wurde daneben selten oder nur in s
gemacht.

Aber mit diesen Darlegungen ist das
doch noch unvollkommen gezeichnet. Es ist 1
das Mass, in dem der Notenbankkredit seiter
genommen wird, nicht nur durch die Zinsho
dass das Zentralbanksystem in der Bundesre
nichtmarktkonformen Mittels, der EKreditre
stellt sich die Dinge doch gewdhnlich so vor,
nahme durch den Zinssatz in den von der Not
zen gehalten wird, und das ist auch in viele
nicht aber in der Bundesrepublik Deutschlan
Kontingent, bis zu dem sie beim Zentralban
aAnspruch nehmen darf, und diese Kontingen
als der Zinssatz. Man stelle sich nun einmsl
verschiedenen Mittel der Notenbankpolitik - i
Mit Hilfe der Festlegung von Mindestreservi
banken gezwungen, in bestimmter Héhe Mi
bankguthaben zu unterhalten; sie konnen si
notingen Mindestreserven durch Kreditnahn
schaffen, inshesondere durch Rediskont von W
griff auf das Notenbanksystem ist beschrin
durch die Betrige, die die einzelne Bank b
nahme nicht iiberschreiten soll; es heisst zw
Lombardkredit, auf die Verpfindung von Wes
bei der Notenbank ausweichen kann: aber ai
nicht viel weiter, jeder Lombardkredit wi

Hﬂ-r—u":l\.“‘* 'd'I“-F.: A e Al PR AL s R P b e, s ] ra
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“auch'die Kreditnahme tatsichlich dureh die Hohe d

sein und nicht etwa durch andere “nichtmarktlko

vor allem die Kreditrationierung gehort. Wenn w

nahme ist durch den Zinssatz begrenzt, dann de

daran, dass durch den'Zins jeder, der nicht berei

‘zahlen, von der Kreditnahme ausgeschlossen wird,

ihn zu zahlen bereit ist und auch fiir den Kredit s
‘1hn erhdlt. Wenn nun aber Kreditrationierung he
das durch die Hohe des Zinssatzes nur eine Voraus
suchenden ausgeiibt wird, dass aber eine weitere A
durch die Kreditrationierung stattfindet. Diese K
‘es dann letztlich, die fiir die Grisse der Investitio;
nach Keynes der Zinssatz spielen soll. Und in der
nun seitens der Banken standig von dem Mittel d
(Gebrauch gemacht. Zwar ist der Kredit bei entspry
wirken von Notebank und Kreditbanken fechnisch i
ausweitbar; aber infolge des Verhaltens der Banker
noch zu sprechen —hnd'inf{mlge wirttschaftspolitisch
denen die Notenbank sich leiten lasst, ergeben sieh
fir die Ausweitung des Kredits. Der Zinssatz wird
verandert, dass Angebot von und N achfrage nach Kr
sondern der Zinssatz wird meist durch Monate hind
ten; schon das zwingt dazu, mit anderen Mitteln als
der Kreditgew#hrung zu regein. Aber es ist fiir De
Jahrzehnten charakteristisch, dass der Zins von

marktkonformer Hohe festgesetzt wird, meist wis
gesetzt, als es zum Ausgleich von Angebot und Na
wére; man {ut dies mit Ritcksicht auf diejenicen. die
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obrigkeitlich, ndmlich durch die Bankenaufsich
hl_a._ben meist keine marktkonforme Héhe, Der
nun.die Kerdite, die er an seine Kunden gik
schaftspolitischen Gesichtspunkten, teils unte
eigenen Geschiftspolitik. Der Bankdirektor ist 1
dags er sich meist garnicht dessen bewusst wit
mann Rationierung betreibt. Wenn sich nun aus
zum  Beispiel weil der Bank wegen eines
Notenbankguthaben zufliessen, der “Kreditse
weitet, dann wird der Bankdirektor seine Kred
wird bereit sein, mehr Kredit zu geben, und w
bisher durch Rationierung eingeschriangt war
Kredit in Anspruch genommen, ohne dass ers
setzt werden miisste; dann kann es also zu gy
zu einer Erhéhung der Beschiftigung kommen
Gms.aen_ die nach Keynes dafiir massgebend
anclern braucht. Entgprechend diesen fiir De
chen ver:hdltmssan habe ich in meiner Konjun
in.meinem Buche “Die Konjunkturen im Wir
her*au kam, niemals dem Zinssatz die Bedeutur
die Osterreichische Schule der Konjunkturfor:
Jahven oder Keynes ihm beigemessen haben. Ic
was den “Kreditschopfungsspielraum” und die
bezurﬂmt Dabei kam ich dann auf einen ganze
turver andemden Momenten, die ich auf ihre W
Eine solche Lehre ist sehr viel weniger elegant
Verlauf der Konjunktur und die Hthe der Bes
vier Momente zuriickfithren will: aber ich neh



46 . S RUDOLY STUCKEN

Liander und zu entscheidenden Unterschieden un:
dem Modell der angelsichsischen Theorie fiithrt.
bei geeignetem Verhalten der Banken und bel g
arbeiten von Noten - und Kreditbanken der Kred
in beliebiger Grbsse gewihrt werden kann, d.
technisch beliebig ausweitbar ist. Durch die Be
Ausweitungsmoglichkeit unterscheidet sich ja di
von der klassischen Lehre. In der klassischen Leh:
angebot ist durch das Sparen der Wirtschaftssubj
Auggleich von Kreditangebot und Kreditnachfra;
den Zinssatz herbeigefithrt. Die monderne Kredi
- solche Begrenzung des Kreditangebotes durch vo!
denn das Kreditangebot kann ja durch Kredits
werden. Sicherlich ist die klassische Lehre ung
Erscheinungen im Bereich des Kredites zu erkl:
nur an die Kriegsfinanzierung zu denken, bei der
letztlich bis zu riesenhaften Mengen Kredit ‘“‘ges
- (was allerdings hochst unerfreuliche Wirkungen
hervorrufen kann). Also die klassische Lehre wir
gereeht. Aber gilt das nun fiilr Kredite jeder A
Kreditarten, bei denen das Kreditangebot tatsiicl
gener  Spartiligkeit - moglicherweise  Spard
timmter Art - begrenzt wird? Und, wir mi
dass’ sich die Nachfrage nach Kredit ja g
Kredit schlechthin erstreckt, sondern auf K
immter Form, insbesondere auf Kredit mit bestis
es auf kurzfristigen, mittelfristigen oder langf
Wohnungswirtschaft z. B. braucht in Deutschland
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langfristige Wertpapiere in ihr Portefeuille g¢
fristige Kredite gewihren. Hier findet also S
Einlagen im Zusammenhang mit der Gewihrun
in grosstem Stil statt. Und das ist gut so, denn oh
Banken wiirden die Vereinigten Staaten von Amer
deflationistischen Druck ausgesetzt sein, d. h
schiiftigung leiden. In solchen reichen Landern is
Gesamtinvestition gelegentlich nicht gross genug
geniigender Hohe zu erhalten, die durch Stillegun
oder auf Bankkonten gemindert wird; das ist da,
~und gelehrt hatte. Sondern in ilinen ist vor allem
nach kwrzfristigen Krediten unzuldnglich, um die K
HShe zu erhalten, wihrend die N achfrage nach
vielfach noch durchaus durch Angehot billiger
ausgeweltet werden Lann: denn die Investitionen,
tige Kredite braucht, sind viel stirker zinsreagibe
titionen, die man auch mit kurzfristigen Krediten r
in England nehmen die Banken des kurzfristigen
sogenannten Clearingbanks, in grossem Stil langf
ihr Portefeuille, wenn auch nicht in dem gleic
Commercialbanks der Vereinigten Staaten von Az
Und nun demgegeniiber die deutschen Banke:
Bank Deutscher Linder, zeigt keinerlei Neigur
papiere zum Zwecke der Geldschopfung in ihr P«
sie benutzt ihr Recht zur Offenmarktpolitik eber
gerin, die Deutsche Reichsbank, nicht. Man fiih
sagen, dass die deutsche Notenbank seit ihrer @

diskontgeschéift hingt; immer miissen es Wechsel
feuille nimmt. fast nie henutzt cia dia TrSal Akl
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lehre hat hier keine Aktualitit. Wir haben in
“gespaltenen Kreditmarkt”, der lapgiristige
Eigenleben neben  dem kurzfristigen Kredit
maéarkte schopfen: gewohnlich:aus verschied
Lindern zeigt sich ein Ansatz zu solcher S
zumindest in den angelsdchsischen ‘Lander:
gehend durch das Verhalten der Banken ‘ftibel

| Es 1st nun d;.e Frage a,ufauwerfen wel
Tatsache der Spaltung des Kreditmarktes, die .
Verh;ﬂten der Banken tiberbriickt wird, gez
erinnere hmr zundchst einmal an die Lehre,
des Staatea geignet sein soll, die Beschifti;
Knn;gunktur fiir die Unternehmungen zu verbe
eine Sp&ltung des Kreditmarktes wie in der Bt
gﬂt diese Lehre in der Wirklichkeit nur un
besonders geanetrm Finanzierung; sie gilt n
Defizit durch EIIHS jion staatlicher langfristig
denn wenn der Staat hier Finanzmittel an sick
b::.rechtlghen lgngfrratllg anzulegen bereit sin
Mittel anderen ?eﬁvlepduhgm im  privatwir
Wirtschaftslebens; z. B. demn Wohnungsbau.
liche Mehmusgabe auf Kosten der priv atw
d. h. die Wirkung auf die Beschiftigung un
Unter den Verhaltnissen der Vere inigten Staa
nicht zu rechnen, weil auch der langfristige K
a.usgewatet werden kann; die Lehre gilt in ih
fur s:}lche Ldnder, 111 dehien die ﬁn‘ dEE’: bunde

i
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Kaufkraftausfalles durch die Nachfrage nach ki
herbeigefithrt werden konnte. Wenn sich diese

ausprigt, dann koénnen auch die Banken der Bun
ihrem bisherigen Verhalten bleiben; sie wiirden sick
Konjunktur erweisen, wenn sie sich dann nicht recl
ihr Verhalten dem anderer Linder, die wir als
bezeichnen miissen, anzupassen. Zentralbanksyste:
miissten diesen Weg im gegenseitigen Einvernehm:
tnis des Problems, um das es sich handelt, und in K
auf dem dieses Problem gemeistert werden kann.




