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Alman Federal Cumhuriyetinin, birkac seneden -beri doviz siyaseti

bakimindan fevkaldde miisait. bir durum icinde bulunmas: ecnebi mem-
leketlerde bile dikkati cekmektedir. Alman emisyon. bankasi, die Bank
Deutscher Laender, Alman ihracatinin ithalatindan fazla olmasi sayesin-
de muazzam. altun ve dmrlz mtl},ratl tegi«::l.l etme”e ﬁuxfaﬁak u*mug.tur

FEr

11 mllj,rar A]man markma, ba,ug c}lmahtadir B:L:L mlk ar daha a:taj;uk 111.1-.!
fusa ve araziye sahip olan eski Alman Devleti zamaninda malik bulunu- .

lan en yuksek miktarin usLunmedlr Ve 2,5 milyar dolarin 1 8 milyar1 al-
tin ve dolar alacagimdan, yuvarlak hmap TGD milyon dolar haklyem de
Almanyanin, Avrupa Tediye Birligine karsi alacagindan ve iki tarafl
tediye miinasebetlerinden miitevellit alacaklardan terekkiip etmektedir.
Yani, meveut doviz ihtiyatinin ancak kiiciik bir kismi1 (100 milyon dolar)
miinferit memleketlere karsi kullamimakta olup, bliyiik kismi’' ¢ok ta-
rafli, yani birden ziyade veya biitiin memlieketlere karsi tediyelerde kul-
lanilabilecek nevidendir. Federal Cumhuriyetin beynelmilel tediyelerdeki
- durumu fevkalade saglamdir.

Bu nisbeten miisait durumun eclde edilmesine hangi amiller sebep
olmustur? Hvvelemirde, bir ¢cok memleketlerde devletin para ve serma-

ye piyasalarina, tedaviill hacminin dar tutulmasina mani olacak gekilde-

ki miiracaatlar: diigtintildiigii zaman, Alman para ve banka politikasi-
nin ilk hususiyeti ortaya cikar: Filhakika, son senelerde devlet Alman
Merkez Bankasi sisteminden miitalebatta bulunmarmagtir. IMerkez Ban-
kasi sistemi devlete zikre deger herhangi bir kredi vermek zorunda kal-
madigl gibi, devlet tahvilatinin ucuz bir sekilde ihracini mumkin kil-
mak veya devlet senetlerinin kurlarini muayyen bir seviyede tutmak
vazifesi bile bankaya tahmil edilmemigtir. Binaenaleyh Alman Memle-
ketler Bankas1 kredisinin tanziminde devlet maliyesinin ihtiyaclar: de-
gil, iktisadi diigiinceler hakim olmugtur. Devletin bu husustaki hareket
tarzi mali bakimdan da dogrudur. Ciinkii iktisadi konjonktiirii yiiksek
bir seviyede stabilize etmek isi bu sayede muvaffak olarak, devlet gelir-
lerinin artmasina amil olmugtur. Ciinkii iltisadi hayat ne kadar iyi ge-
ligirse, devlet mallarin tedaviiliinden ve gelirden o kadar fazla vergi te-
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min edebilir. Hattd diger bir bakimdan devlet biitcesinin durumu altin
ve doviz terakiimiinii de tegvik etmigtir: Federal Cumhuriyetin, milyar-
lar tutarinda gelir fazlasi temin etmege muvaffak olarak, bu ihtiyat pa-
ralar1 Merkez Bankasinda tutmasi, fazla ihracattan miitevellit doviz sa-

tin almak suretiyvle, mevduat bankalarimin merkez bankasindaki matlu-
batinin artmasina mani olmustur. Devlet biitcesinde varidat fazlasi, bil-
hassa ilerde kurulmasi mutasavver milli savunma kuvvetleri i¢in Fede-
ral Cumhuriyet tarafindan biitceye konulan ve Isgal Kuvvetleri ta-

rafindan temamen kullamlmiyarak, simdilik Federal Cumhuriyete terk
edilen tahsisattan meydana gelmektedir. Devlet biitcesinde varidatin
'masraflardan fazla olmasi, gecen zaman zarfinda defilasyon tesiri mey-
dana getirerek, ihracat fazlasindan ve merkez bankasinin doviz ihtiyat-
larinin artmasindan meydana gelen enflasyon tesirini biiyiik mikyasta
telafi etmistir. Belki, devlet biitcesinin bu suretle doviz ihtiyatlarinin
artirilmasimt mimkiin kilmasi ve kolaylastirmasi zamani gecmek  tize-
redir ve hattd gecmistir. Zira iggal kuvvetleri simdiye kadar talep etme-
dikleri “Isgal kuvvetleri masraflarina yardim tahsisatina” bu defa el
koymak istiyorlar., Bundan bagka, Federasyonun yeklin masraflar1 Al-
manyanin yeniden ordu tegkil etmesiyle simdiye kadar olan seviyesini
asacaktir. Thracatin ithalattan fazla olmasimmin devam etmemesi de miim-
kilndiir. Fakat her seye ragmen Federal Cumhuriyet bu yeni duruma bii-
yiik bir doviz ihtiyati ile girmekte ve durum. Alman Memleketler Ban-
kasinin para varatilmasina hakim olacagi kanaatini kuvvetlendirmekte- :
dir. Ciinkil, mevduat bankalarinin, yani emisyon imtiyazina sahip olmi-
yan bankalarin ikrazatimin viisati iizerinde emisyon bankasinin hakimi-.
veti kisa wvadeli devlet borc kagitlarimin bilhassa hazine bonolarindan
miitevellit senedat ciizdanlarinin biiyiik oldugu zaman tehlikeye girer.
Meseld bu hal Ingilterede meveuttur. Orada kisa vadeli kredi muamelele-
ri ile mesgul olan Clearings Banks tabir edilen bankalarin devlet bore
kagitlarindan miirekkep portfoyleri takriben bir milyar Sterline balig .
olmaktadir. Clearing Banks her zaman, hattd emisyon bankasinin arzu-
su hilafina da olsa, vadesi gelen hazine bonolarinin tecdidi yoluna git- .
miyerek, tediyesini talep etmek suretiyle emisyon bankasi nezdinde
matlup tesgkil edebilirler, Bu sebeple Ingiltere Bankasi, emisyon banka-
sinin mutad vasitalar: ile - iskonto politikas: ve ingiltere Bankasi tara-
findan tercihan kullamlan acik piyasa muameleleri vasitasiyle - hakim
olmak imkéanina sahip degildir. Bildkis ikna (persuasion) yoluna miira-
caat zaruretinde kalmaktadir ve banka, Clearing Bankalari’'nin idareci-
lerini, ikna edebildigi, yani bu bankalar, Ingiltere Bankasi llizumlu gor-
diigii zaman, ikrazlarini daraltarak Ingiltere Bankasi’'nin arzusuna uy-
duklar: icin tedaviil hacmini istenilen hudutlar icinde tutabilmektedirler.
1938 de goriildiigii gibi, miigabih bir durum iginde Almanya’da persuasiofn
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(ikna) yolu ile aym muvaffakiyeti temin etmek giictiir. O zaman Reichs-
bank umum midiirii Schacht tam istihdam seviyesine ulagildigi, hatta
oecildigi icin para yaratilmasini durdurmak istivordu. Fakat mevduat
bankalar:, likiditelerinin icap ettirdiginden daha fazla Mefo policesi na-
mi altinda kisa vadeli devlet bor¢ kigitlarindan miirekkep muazzam
portfoylere sahiptiler. Schachtin istedigini takip etmediler. Kredilerini
genigletmege devam ettiler. Neticede para akinu ile mal akimil arasinda
nisbetsizlik gittikge artti ve fiyatiarin yiikselmesinin oniine oittikce sid-
detini artiran kontrol sayesinde gecilebildi. Almanya daha ikineci Dinya
Harbi’nin baglamasindan evvel devlet kontroliiniin pek fazla arttigy bir
ekonomi sistemi (Zwangswirtschaft) icine oirmigti. Binaenaleyh, Fede-
ral Cumhuriyet dahilinde mevduat bankalari emisyon bankasinin arzu-
suna ihtiyari olarak uymaga aligik degildir. Bu sebeple Persuasion (ik-
na) yolunun muvaffakiyeti stiphelidir. Esasen hali hazir icin boyle bir
ikna yoluna liizum da yoktur. Bilakis mevduat bankalarinin elinde bliyitk
mikyasta kisa vadeli devlet bore kagitlarimin bulunmayisi, emisyon ban-
kasimin mutad vasitalarla tedaviil haecmini tanzimine imkan vermektedir.

RBu vasitalar nasil bir veche tasimaktadir ? Alman Memleketler ban-
kas1 emisyon siyasetinin biitin mutad vasitalarin: kullanmak hakkina
sahiptir. Basta iskonto politikasi gelir. Yani merkez bankasi sisteminin
police miibayaasi suretiyle ikraz gartlarii tanzim etmesi, saniyen men-
kul kiymetler mukabili yapilan avans siyaseti, salizsen acik piyasa siya-
seti, yani menkul kiymet alim satimi, menkul kiymet portfoyinu arttir-
mak veya azaltmak suretiyle mevduat bankalarnin emisyon bankasi
nezdindeki matluplarina tesir edilmesi, rabian mevduat bankalarimm
merkez bankasi idare meclisi tarafindan teshit edilen degigik hadler da-
hilinde asgari ihtiyat bulundurmak mecburiyeti. Asgari ihtiyat bulun-
durmak mecburiyetinin mahiyeti soyledir: 1931 banka krizini miteaki-
ben 1933 senesinde emigyon vé mevduat bankalarina dair mevcut ahkam
gbzden gegcirildi. Evvela 1033 de bir banka anketi yapildi. Bu ankete ben
de daimi miitehassis olarak istirak ettim. O zaman bu ankette emisyon
bankasina, mevduat bankalarindan mevduatlarinin muayyen bir yizde-
sini emisyon bankasina tevdi otmelerini talep etmek hakkinin verilme-
sini teklif ettim. Teklifimde bu yuzdenin Amerika Birlesik Devletlerinde
ve diger memleketlerde oldugu gibi sabit kalmiyarak, emisyon banka-
sinea muayyen hadler dahilinde degistirilebilmesi esasimin kabulini ile-
vi siirdiim. Bilahare 1934 de nesredilen kredi kanunu ile boyle bir tanzim
sekli kabul edildi. Bu kanunun 16 nc1 paragrafinda, benim teklifimden
farkl olarak asgari ihtiyat haddini tesbit seldhiyeti bizzat emisyon ban-
kasimin bir organina degil, merkez bankasinin niifuzu altinda olan Kredi
Konhrol Dairesi'ne verildi. Fakat bu hitktim Almanyanin maglibiyetine
ve 1048 para reformuna kadar rullanilmadi. 1948 de, Amerika Birlegik
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Devletlerinde miitehavvil a,sg{vr}. ihtiyat haddinden iyi neticeler elde edil-
digi bir sirada, ‘mevduat bankalarimin tabi bulundugu asgari 1ht1yat had-
dmm tesbiti’ hakkir Alman Memleketler Bankasina intikal etti
ve Federal Cumhuriyet dahilinde de kullaniimaya baglandi, 'As-
gari ihtiyat bulundurmanin tesiri goyledir : Mevduat bankalan
asgari ihtiyat haddini yiikseltmek suretiyle emisyon bankasinda daha
yuksek matlup bulundurmaga ichar edildigi takdirde, kredilerini daralt-
mak mecburiyetinde kalirlar: bilakis asgari ihtiyat haddi diistiriildigi
takdirde, emisyon haﬂk&s.ndaki fazla m&tlaplari izerinde ser bestce . ta-
sarruf edebileceklerinden, ikrazlarimi artirabilirler. Asgari ihtiyat bulun-
durma mecburiyeti- ekseriya iskonto politikasi ile beraber tatbik edilir:
Asgari ihtiyat haddinin yiikseltilmesi, ikraz giiclestirmek amaci ile is-
konto haddinin yukseltilmesi ile birlikte tatbik edilir. Asgari ihtiyat had-
dinin ditstirtilmesi, krediyi kolaylagtirmak maksadiyle iskonto haddinin.
diigiiriilmesiyle birlikte tathik edilir. Bunun yaninda agik piyasa siyase-
ti, menkul kiymetlerin alim ve satimi nadiren veya zayif bir gekﬂde kuI-__
laniliy,

 Fakat bu izahat Merkez Bankasi siyasctini tam olarak tecessiim .
ettirememektedir. Mevduat bankalar: tarafindan talep edilen emisyon
bankas1 kredisinin miktar: sadece faiz haddi ile tanzim edilmeyip, her
seyden evvel Merkez Bankas: tarafindan pivasa disa bir vasita olan kredi
rasyonmanina miiracaat olunmaktadir. Mutad olaralk, kredi talebinin
faiz haddi sayesinde merkez bankas: tarafindan istenilen hudutlar dahi-
linde tutuldugu ileri stiriiliir. Gergekten, Almanya Federal Cumhuriyeti-
nin - aksine olarak, bir cok memleketlerde durum boyledir. Federal Al-
manya Cumhuriyetinde ise her banka bir kontenjana maliktir. Bu kon-
tenjan dahilinde merkez bankasindan kredi alabiliv ve bu kontenjan faiz
haddinden daha tesirlidir. Simdi artik Federal Cumhmlyet emisyon ban-
kas1 politikasimin muhtelif vasitdlarinin miigterek tesirlerini tasavvur
edebiliriz: Asgari ihtiyat haddinin teshiti sayesinde mevduat bankalar:
muayyen yukseklikte ihtiyat, yani emisyon bankasinda matlap ‘bulun-
durmags icbar olunmaktadir. Bankalar esas itibariyle mecbur tutulduk-
larl bu asgarl ihtiyati merkez bankasindan kredi almak suretiyle, husu-
siyle portfoylerindeki ticari senetleri miikerrer iskontoya arzetmek su-
retiyle temin edebilirlerse de, bu kendilerine tahsis edilen I—mnteman ile
mahduttur. Yani emisyon bankasindan alacaklari kredi kontenjanini
gecemez. Emisyon bankasindan menkul kiymet mukabili avans almalar
veya miumasil kredi yollarina bag vurmalart imkan: da fazla bir yardim
temin etmez. Avans kisa bir vade icin verilir ve tekrar 6denmesi icabe-
der. Boylece Alman Memleketler Bankas:, mevduat bankalarmnin ikra-
zatint arzu edilen hudutlar da.hﬂmqe tutma,li I¢cin son de**eee kuvveﬂl va-,
sitalara sahiptir, |
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. Emisyon bankasinin, tedaviil hacmini kredi kontroliine yariyan muh-
telif vasitalar arasinda mithim bir rol oyniyan kontenjan sistemine bag-
I1 olarak, Alman para ve banka politikasinin diger bir hususiyetine isa~
ret edelim: Faiz haddine anglo-sakson teori ve tatbikatmnda haiz oldugu
mevki Federal Cumhuriyet dahilinde tanmmamigtir, Ben sadece, yatirim
miktarinin faiz haddi ile sermayenin marjinal mustahsiliyetine gdre, is-
dihdam seviyesinin, faiz haddi, sermayenin marjinal miistahsiliyeti ve
istihlak temayiﬂijne_ gore taayyiin ettigini izah eden John Maynard Key-
nes’in teorisini hatirlatmalk isterim. Filhakika eger faiz haddi vatirim
miktar: igin zikredilen ehemmiyeti haizse, kredi talebinin kredi rasyon-
mani geklinde piyasa dis: diger bir vasita ile degil, faiz haddi ile tahdit
edilmesi gerekirdi. Kredi talebinin faiz haddi ile tahdit edildigini soyle-
digimiz vakit, tesbit edilen faizi odemege razl olmiyan kimselerin kredi
talebinin disinda kaldigini, odemege razl olan ve kafi teminati olanlarm
ise kredi aldigimi diisiiniiriiz. Fakat kredi rasyonmani meveut oldugu
takdirde, bu hal, meveut faiz haddi ile kredi talep edenler arasinda sa-
dece bir 6n secim yapildigini, bunu agan bir ayirmanin kredi rasyonma-
ni ile meydana geldigini ifade eder. Keynes’e nazaran faiz haddinin ya-
tirim miktar: bakimmdan oynamasi 14zim gelen rolii burada kredi ras-
yonmani oynamaktadir. Federal Cumhurivette bankalar tarafindan sim-
di devamli olarak kredi rasyonmani tatbik ediliyor. Gerci, kredi teknik
bakimdan emisyon bankasmin ve kredi bankalarinm uygun bir sekilde
miisterek hareketi halinde istenildigi kadar genigletilebilir. Fakat ban-
kalarin tavru hareketi neticesinde ve emisyon bankasim idare eden ikti-
sadi politikanin hedeflerine gore ekseriya kredi genislemesi tahdit edil-
mektedir. Faiz haddi devamli bir gekilde, kredi arz ve talebini muvaze.-
nede tutabilecek sekilde degistirilmez, bilakis faiz haddi aylarca sabit
tutulur. Bu hal, ikrazat miktarimin faiz haddinden bagka vasitalarla tan-
zimini zorlamaktadir. Fakat Almanyada senelerden beri faizin piyasaya
uygun bir hadde teshit edilmedigi karakteristik bir olaydir. Elkseriya
arz ve talebin muvazenesi icin liizumlu oldugundan daha diisiik teshit
edilmektedir. Bu, bankadan seklen kisa vadeli kredi alip, fakat alinan
krediyi kisa vade icinde 6demek durumunda, olmiyanlar, aldiklar: kre-
dinin, ne kadar fazla faiz oderlerse, o derece itfasinda miigkiilita maruz
kalanlar nazar: itibara alinarak yapimaktadir. Daha &nce isaret edildi-
gi gibi, kredi rasyonmani emisyon bankas: tarafindan tatbik edilir, Fa-
kat emisyon bankasi, nezdinde kontenjana malik olan ve ticari senetleri
miikerrer iskontoya arz ederek, emisyon bankasindan kredi talep eder-
ken, muayyen kontenjani asirmamas: 1izim gelenler sadece mevduat
bankalar: degildir. Emisyon bankasimdan dogrudan dogruya kredi ala-
bilen amme hiikmi sahislari, hususiyle devlet de bir kontenjana, mukay-
yed bulundugu bir kredi platfonu’na tabidir. Miktarin tahdidi emisyon
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hakkina malik olmryan mevduat bankalarinda devam eder. Sanayi ve ti-
cari firmalarin mevduat bankalarindan aldiklar: krediye tatbik edilen bel-
i bagl faiz hadleri yiilksek makam tarafindan, yani bankalari kontrol
‘dairelerince tanzim edilir ve bunlar ekseriya piyasaya uygun bir yiiksek-
likte degildir. Bylece banka direktérii milgterisine verdigi krediyi kis-
men milli iktisat siyaseti noktal nazarindan kismen bizzat kendi tieari
menfaatleri bakimindan rasyonmana tabi tutar. Bizde banka miidiirii
buna aligiktir ve ekseriya bir is adami olarak rasyonman tatbik ettigi-
- nin farkinda bile degildir, Her hangi bir seheple, mesela bir bankanin, ih-
racat fazlasindan dolayi emisyon bankasmdaki matlubu arttigl igin mev-
duat yaratma Sahasi geniglerse, banka direktorii kredi rasyonmanini
gevsetir, fazla kredi vermege razi olur ve ikrazat, o ana kadar rasyon-
manla tahdit edilmig bulunuyorsa mukaddema faiz haddinin diigiiriilme-
sine hacet kalmadan daha fazla kredi alinabilir. Binaenaleyh, Keynes’in
oleii olarak aldigh unsurlarda bir degigiklik olmadan daha biiyiik bir ya-
tirim ve istihdam seviyesine gidi lebilir. ﬂ]ﬂl”ﬂl}?&ﬂlﬂ bu durumuna uy-
gun olarak ben konjonktiir teorimde, bilhassa 1932 de nesrolunan “ik-
tisadi Hayatta Konjonktiir” isimli lzltabrmda hi¢ bir zaman faize, 1930
senelerinde Avusturya Mektebinin konjonktiir aragtirmalari veya Key-
nes tarafindan verilen ehemmiyeti atfetmedim. Cok defa mevduat ya-
ratma sahasint ve onun kullanma derecesini neyin tayin ettiini arastir-
dim ve konjonktiire tesir eden bir cok amiller ortaya cikardim. Bayle bir
lmi gériig, konjonktiir cereyanint ve istihdam seviyesini ¢ veya dort
amile hamletmelk istiyen diger bir goriigten daha az elegandir, Fakat be-
nim goriigiimiin diger goriiglerden ¢ok daha hakikate yakin oldugunu ve
bilhassa konjonktiir aragtirma enstitiilerinin istidlalleri bakimindan cok
daha iyi ip uclar Verdigini iddia edebilirima. Tabiatiyle diger memleket-
lerde, meseld anglo-sakson memleketlerinde kredi rasyonmani Alman-
yadaki gibi bir rol oynamaz ve faiz haddine merkezi bir yer veren bir te-
ori bu gibi memleketlerde Almanyadan daba fazla hakikate yaklasir.
Fakat unutmamamiz icabeder ki, boyle bir teorinin tatbiki siipheli bir
baglangi¢ olur ve bizim gerceklerimize uygun bir teoriyi 1srarla kurmak
en onde gelen vazifemizdir.

Simdi Almanyada para ve kredi durumunuu anglo-sakson memle-
ketlerinin gerceklerine uymiyan ve bizim gercegimizi anglo-sakson te-
orli modelinden ayiran diger bir mithim mesele iizerinde durmak istiyo-
rum. Bankalarin hareket tarzi ve emisyon bankalari ile maksada uygun
bir sekilde ig birligi yapmalar1 sayesinde kredi hacminin hic olmazsa
teknik bakimdan istenildigi kadar artirilabilecegine, yani kredi arzimm
teknik bakimdan istenildigi kadar genigletilebilecegine daha evvel isaret
etmig bulunuyorum. Modern kredi nazariyesini klasik gorugten ayiran
husus kredi genislemesi imkénini nazar itibara almasidir. Klasik gorii-
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ge gore kredi arzi iktisat siijelerinin tasarrufu ile ‘mahduttur ve kredi
arz1 ile talebi arasindaki muvazene faiz haddi vasitasiyle temin edilir.
Modern teori kredi arzinin bu sekilde dnceden meydana gelen tasarruf-
la_ tahdidini kabul etmemektedir. Zira kredi arz mevduat yaratmak su-
re.tiji'le genigletilebilir. Filhakika klasik goriis kredi sahasinda _yeni_ﬁgﬁ-
zahiirleri izah etmege kafi degildir. Halbuki bu tezahiirleri gbérmek icin
sadece harp finansmanini diisiinmek kafidir: Harp.fina,nsmam_m:}g, ikti-
sadi hayatta meydana getirecegi kot tesirler bir tarafa, muazzam mik-
tarda mevduat yaratilabilecegi anlagilmigtir, Binaenaleyh klasik gorig
hadiselere uymamaktadlf_ Fakat acaba bu hal bitin kredi n_evil_ér'i icin
cari midir? Yoksa, arzin daha Gnce meydana gelmig tasarruf faaliyeti
ile ta.hdit" edildigi kredi nevileri var midir? Kredi talé_bi denilince, nasil
olursa olsun, umumi olarak kredi degil, bildkis muayyen bir sekildeki
kredi, uzun, orta veya kisa vadeli gibi, muayyen vadeye baglh kredileri
diigiinmemiz gerekir. Meseld Almanyada mesken ingaatinda 10 il 50 se-
ne vadeli kredi kullanilmaktadir. Kisa vadell kredi ile bu sahada yatirim .
miimkiin degildir. Acaba uzun vadell krediler bankalarin mevduat yarat-
malar1 suretiyle daha Once yapilmig tasarruf faaliyetinin iizerine cika-
rilabilir mi? Filhakika, yarattiklar: mevduatin kisa vadeli olmasina rag-
men, emisyon bankalari ve mevduat bankalari dogrudan dogruya uzun
vadeli kredi vermege veya uzun vadell menkul kiymetleri portfoylerine
aima.ga razi olduklar: takdirde, bSyle bir imkan mevcuttur. Mesela A-
me'.r_ik'a; Birlesik Devletlerinde bu hal biiyiik olcude caridir. Federal Re-
serve Banks esas itibariyle uzun vadeli menkul kiymet satin almak su-.
retiyle emisyon bankasimda matlup yaratirlar ve mevduatlarimn %' 80 i
vadesiz mevduattan ibaret olan ticaret bankalari “Commercial Banks”
(Amerika Birlegik Devletleri'nin kisa vadeli kredi muamelesi yapan ban-
kalarl) ekseriya kisa vadeli krediden daha fazla uzun vadeli kredi ag-
makta ve uzun vadeli kiymetli senetlerden fortfoy tegkil etmektedirler,
'Iﬁt.e burada uzun vadeli ikrazatla ilgili olarak biiyiik capta kisa vadeli
mevduat yaratiimaktadir. Boyle olmag: lyidir. Zira bankalarin bu hare-
keti olmadan Amerika Birlegik Devletleri devamli bir sekilde defilasyon
tesirine maruz bulunurlar, yani daimi surette tam istihdam seviyesinin
agagisinda bir muvazeneden 1ztirap cekerler. Nitekim bu gibi zengin
memleketlerde mecmu yatirim, sadece, nakit veya banka hesabi halinde
para iddihari yiiziinden azalan satinalma giictinii kafi bir seviyede tut-,
maga ‘kAfi olmamakla kalmak - KEYNESin gorup pgrettigi budur -
satin alma gucunu muayyen bir seviyede tutmak icin mecmu ya-
tirim icinde kisa vadeli kredi talebi de kafi degildir. Buna mukabil uzun
vadeli kredi talebi cok defa uzun vadeli ucuz kredi arz ile genisletilebi-
lir. Ciinkii uzun vadeli krediye ihtiyac gosteren vatirimlar, kisa vadeli,
kredi ile gérgekiegtirilmesi kabil olan yatinmlardan daha fazla faize
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’ka,rm'réakf"iyﬂn gosterir, - Iagilterede de Amerika Birlesik Devletlerm-
deki ticaret bankalar: derecesinde olmasa bile, Llearmg Banks tabir edi-
len kisa vadeli pasif muameleler yapan Bankalar biiyiik capta uzun va-
deli Kiymetli kagitlardan pc:urtf{}y teskil ederler.

Alman bankalarinda durum aksinedir. Emisyon bankasi olan Al-
man Memleketler Bankasi, hic bir zaman para yaratmak gayesi ile uzun
vadeli kiymetli senetlerden portfdy tegkil etmege temayiil gostermez.
Tipk: selefi Reichshank gibi, o da acik pivasa muamelesi yapmak hak-
kim istimal etmemektedir. Alman emisyon bankasmin kurulusundan be-
11 iskonto muamelesine bagh kaldiga sOylenebilir, Senedat cilizdanim da-
'mﬂ surette ticari Eenmlerden teskil eder. Uzun vadeli kiymetli senetler
satm almak suretlyle kredi bankalarma, hi¢ bir zaman emisyon banka-
Elnda,n matlup teskili imkanim vermez. Mevduat bankalar1 kaideten sa-
,dece uzun vadeli mevduatlar: nldugu veva kendllerme diger bir suretle
uzun vadeli tevdl edilen vasitalar bulundugu takdirde dogrudan uzun
vadeli kredi vermegﬂ veya uzun vadeli senet satin almaga amadedirler.
Bmaenaleyh dogrudan uzun vadeli krediler ve uzun vadeli kiymetli se-
net]er vadesiz veya kisa vadeli tevdiata degil, uzun vadeli miikellefiyet-
lere tekahul etmektedir. Uzun vadeli tasarruf mevduat:i da buna dahil
edilebilir. Filhakika, Federal Cumhuriyette uzun vadeli kredi arzi mu-
a}*yen bir gekilde tamamen daha evvelki bir tasarruf faaliyetine bagl-
dir ve kredi piyasasinin bu kismi klasik eoriise uygun bir gekilde cere-
van etmektedir. Modern teorinin burada bir aktiialitesi voktur. Federal
Cumhuriyet dahilinde ikiye boliinmiig bir kredi piyasasi mevecuttur.
Kisa vadeli kredi piyasasmin yaninda uzun vadeli kredi piyasast ayri
bir piyasadir. Mutaden her iki piyasa muhtelif menbalardan beslenirler.
Diger memleketlerde de bdyle bir ayrilma temayiilii goriillmektedir. Fa-
kat anglo-sakson memleketlerinde bu ayrilma bankalarin hatti hareketi
lle genig Glciide bertaraf edilmistir.

Bankalarin miitekabil hareketi ile bertaraf edilen “kredi piyasasinin
ikiye ayrilmasi hadisesinden” ne gibi neticelerin cikarilmasy lazim gel-
digi sualine gelinee, ilk dnce istihdami artirmak ve tegebbiisler icin kon-
jonktiirii iyilestirmek maksadi ile devletin acik blitce siyasetini “Defizitspen-
ding” uygun goren goriigii hatirlatmak isterim. Fakat, Federal Cumhu-
riyet dahilinde oldugu gibi, kredi pivasasi ikiye ayrilmig ise, bu goriig
ancak ozel bir finansman gekli halinde cari olabilir. Buna mukabil, biit-
ce agigl uzun vadeli devlet istikrazlar ile kapatilirsa cari olmaz. Ciinkii
devlet uzun vadeli iglerde kullanmak {izere istikraz vaptigi zaman, bu
paramn iktisadi hayatin hususi sektdriinde baska tiirlii kullanilmasina
=~ meseld mesken insaatinda harcanmasina mani olmaktadir. Yani dev-
letin artan masraflar hususi sektériin yatirimlar: hesabma cereyan et-
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mektedir. Boyle bir harcamanin istihdam seviyesine ve konjonktiir iize-
rine tesiri sifirdir. Amerika Birlegik Devletlerinde durum basgkadir. Ciin-
kii orada para yaratmak suretiyle uzun vadeli krediyi genisletebilmek
mimkiindiir. Yani, zikredilen gtriis umumi olarak, ancak Federal Cum-
huriyet gibi kredi piyasasinin ikiye ayrilmadigi memleketlerde caridir.
ve ben senelerden beri Federal Cumhuriyet dahilinde bir Defizitspen-
ding’in - (acik siyasetinin) kaideten hi¢ liizumlu olmadigini, bilikis ban-
kalarm merkez bankas: sistemine girmeleri suretiyle menkul kiymet sa-
tin almaga baglamalari ve kuvvetli bir menkul kiymet portféyii tegkil
etmelerinin kifayet edecegi fikrini miidafaa ettim.

'_FEdf:ral Cumhuriyet dahilindeki bankalar, simdiye kadar likidite
siyaséti bakimindan da liizumiu teldkki ettikleri hatti hareketlerini ik-
tisadi hayata zarar gelmeden gimdilik muhafaza edebilirler. Fakat baz
tezahiirler, zengin memleketlerin kargilagtigl problemin Federal Cumhu-
rlyette de belirmekte oldugunu gistermelktedir. Yani kisa vadeli olarak
atil birakilan banknot ve iddihar edilen nakit para seklinde kaybolan
satin alma giiciiniin kisa vadeli kredi talebi ile telafi edilememek tehli-
kesi ortaya cikmaktadir. Bu tezahiir daba kuvvetli bir sekilde kendini
gﬂﬂtﬁtl‘ll”uﬂ IFederal Cumhuriyet dahilindekl bankalar da hali hazir ha-
reket tarzlarini terketmek zorunda kalirlar. Zira zengin memleketler di-
ye tavsif ettigimiz memieketlerin hareket tarzlarina uymamalary kon-
'Ja,nktur'un gerilemesine amil olabilir. Merkez Bankas: sistemi ve mevdu-
at bankalarl mevzuubahs problemi, bu problemin halli igin takip edil-
mesi lazim gelen yolu takdir edecekler ve karsiliklt anlayigla duruma
ha,kl:m nlmak mechuriyetini duyacaklardir.




BESONDERHEITEN DER DEUTSCHEN GELD - UND
BANKPOLITIK

von Dr. Budolf STUCKEN

Es ist auch im Ausland viel beachtet worden, dass die Bundesrepub-
lik Deutschland sich seit zwei bis drei Jahren devisenpolitisch in einer
auserordentlich giinstigen Position befindet. Dank grosser Ausfuhriiber-
schiisse konnte das Notenemissionsinstiut, die Bank Deutscher Linder
in Frankfurt, grosse Gold - und Devisenreserven anhiufen. Sie verfiigt
nun' iiber rund 11 Milliarden Deutsche Mark an Gold und Devisenbe-
stinden, das sind reichlich 2 1/2 Milliarden US-Dollars: das ist mehr,
als das frithere Deutsche Reich mit seiner grisseren Bevoélkerung und
seinem grosseren Gebhiet je besessen hat. Und vvi diesen 2 1/2 Milliarden
Dollars bestehen gut 1,8 Milliarden aus Gold und aus Forderungen auf
Dollars, der Rest von rund 700 Millionen Dollars aus Forderungen
gegeniiber der Europdischen Zahlungsunion und gegenitber solchen
Landern, mit denen die Bundesrepublik im bilateralen Verrechnungs-
verkehr steht; wenn auch nicht alle Devisenbestinde “multilateral”,
d. h. gegeniiber allen oder vielen Linder n, Verwendung finden konnen,
80 1st es doch nur ein kleiner Anteil an den gesamten Devisenreserven,
namlich 100 Millionen Dollars, der nur gegeniiber einzelnen Léndern
verwertet werden kann. Dieser Status lisst jedenfalls auf eine ausser-
ordentliche Konsolidierung der Position der Bundesrepublik 1111 interna-
tionalen Zahlungsverkehr schliessen. |

- Wie kann man es sich erkliren, dass diese relativ giinstige Lage
sich entwickelt hat? Denken wir zunichst emmal daran, dass es in vielen
Léndern die Anspriiche des Staates an den Geld - und Kapitalmarkt sind,
die eine sinnvolle Knapphaltung der Geldschépfung inmdglich machen,
so kommen wir auf eine erste Besonderheit im Bereich der deutschen
Geld - ind Bankpolitik, nidmlich: das deutsche Zentralbanksystem ist
in den letzten Jahren vom Staat keum in Anspruch genommen worden.
Das Zentralbanksystem hat dem Staat keine nennenswerten Kredite
geben miissen; und es war auch nicht mit der Verpflichtung belastet,
dem Staat billige Eimissionen von Wertpapieren zu ermdoglichen oder
den Kurs der Staatspapiere in bestimmter Hohe zu halten. Die Kredite
gewahrung der Bank Deutscher Lénder hat also unter volkswirtschaft-

lichen Gesichtspunkten geregelt werden konnen und brauchte nicht nach
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staatsfinanziellen Gesichtspunkten ausgerichtet zu werden. Tatsachlich
ist auch der Staat dabei gut gefahren; denn es ist so gelungen, die
wirtschaftliche Konjunktur auf grosser Hohe zu stabilisieren, was dazu
fuhrte, dagss die Steuereinnahmen I‘E!ﬂilﬂﬂ ﬂﬂssen da ja die Steuern
vom Einkommen und vom Umsatz der Giiter dem Staste um so mehr
bringen, je besser das Wirtschaftsleben floriert. Und die Lage des staat-
lichen Houshaltes hat noch._in weiterer Beziehung dic Ansammlung von
Gold - und Devisenrescrven gefordert, ndmlich dadurch, dass es der
Bundesrepublik moglich war, fiir mehrere Milliarden Deutsche Mark
Kagsenreserven zu bhilden; diese Kassenres serven der Offentlichen- Hand

_Werden beim Zentr a]hanksymem gch:dten im Zuge ihrer Ansammlung

verlieren die Kl‘"[—‘:dithanEH Zentx alham{gu ‘haben, wihrend umgekehrt
der Ankauf der Devisen, die bei einem Exportiiberschuss anfallen, den
Kredltbanken Zentm}hankgmhaben zufithrt. Diese . Kasenuberschusse
des uffenthchen Haushaltes kamen vor allem dadurch zus tande, dass die
Bundesrepublik bereits gewisse Betrage fiir den Aufbau der Wehrmaeht

.der aber noch hmausgegchcbm wurde, im Iotat vorgesehen hatte und

dass die’ Besatzungsméichte die sogenannten EE);:;'ltzﬂﬂquf}gtEIleﬂI‘dgﬂ
nlcht in vollem Umfang in Anspruch nahmen, sondern ter Bundesre-
publlk vorlaufig beliessen. Das Uberwiegen der Sinnahmen

Uber ‘die  Ausgaben des offentlichen Haushaltes hat in .der

zZuriickliegenden Zeit deflatorisch = gewir I{L, und so ist .die -in-
flatorische Wirkung, die vom Exportiiberschuss u.n d d er
Zunahme der Devisenreserven der Notenbank ausgelit, zu erheblichem
Teil kompensiert worden. Vielleicht ist allerdings die Zeit, in. der. dﬁr
bffenthche Haushalt die Ansammlung von Devisenreserven nicht nur
gestattete, snndern sogar erleichterte, in Kiirze voriiber. Denn die Ees.a,t-
zungsmichte wollen auf die bischer nicht in Anspvueh -genommenen
Eesatzungakustenbeltrage der Bundesrepublik zuriickgreifen, und . die
Gesamtausgahen des Bundes werden ausserdem wohl durch die Kosten

.des Wehraufbaues iiber ihre bisherige Hohe hmauagetrlehen werden es

ist nu:ht ausgeschlossen, dass dann auch d S Ubemrmgen des E ﬁ-;pnrtes
gegeniiber dem Import zu Ende gﬂher wird. Aber Jedenfalla geht die
Bundesrepuhhk ja mit grossen hevmenreser*ven in diese neue .Lage
hinein, Und die Lage ist so geartet, dass  die Notenbank, die
Bank Deutscher Linder, hoffen ~ kann, die  Herrschaft iiber
die Geldshopfung fest in der Hand o behalten. Denn die

Herrschaft ‘der Notenbank tiber das A usmas.s der I{redltge-

wadhrung der Kreditbanken, d. h. der Banken ohne. Notenaus sgaberecht,
ist immer dann gefahrdet wenn die Kreditbanken einen grossen Eéﬂfaiid
an’ kurzfrlstlgen Staats sschuldtiteln, inshesondere L:,r::hatgwechamn, in
zhrem Pnrtefeuﬂle haben D&S ist hE‘:lf;PlBlﬁWElEﬂ in England df:r I‘all wa
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die sogenannten Clearingbanks, die Banken des kurzfristigen Geschéftes,
iiber etwa 1 Milliarde englische Pfund kurzfristiger englischer- ataatsn
.,schuldtlbel verfiingen; die Clearingbanks koénnen sich jederzeit; . auch
_gegen den Willen der Notenbank, Guthaben bei der Notenbank beschaffen,
indem sie fillig werdende Staatsschuldtitel nicht erneuern, sondern sich
auszah]e'ﬂ lassen; die Bank von England beherrscht lﬂfn,lgedes%en die
.ILage gammht mit den gewohniichen Mitteln der INotenbankpolitik - der
.'Dlska:-ntpﬂhul{ und der von ihr vornehmlich angewandten {}Ifenmarktpn-
_11t1]{ - sondern sie ist angewiesen auf Uberredung, ‘“persuasion”, und
sie ka,nn nur deshalb die Geldschépfung in den richtigen Grenzen .halten,
weil die Lei ter der Cluaﬂﬂﬂ'bﬂ,ﬂk sich  uberreden lassen, d. h. dem
Wunsche der Bank von England nachkommen, mit ihrer Kredﬁ#ewahr-
,ung.ﬁurucﬁhaltcnd zu sein, wenn die Bank von England dies fiir erfor-
derlich hilt. In Deutschland wird mit dem MMittel der Ubetredung, der
persuasion, in dhnlicher Lage nicht der gleiche Erfolg erzielt, wie sich
1938 gezeigt hat. Damals wollte 'der Reichsbankprisident Schacht die
weitere .G-eldsphapmng stoppen, weil die Vollbeschiftigung in Wirt-
schaftsleben erreicht war, ja schon - Uberbeschdftigung herrschte; aber
die Kredithbanken hatten aus den vorangegangenen Jahren einen Riesen-
bestand an kurzfristigen. Staatspapieren, die sogenannten Mefo-Wechsel,
in ihrem Portefeuille, mehr als sie aus Grinden der Liguiditat, fiir - notig
'hleltm, und sie folgten den Absichten von Schacht nicht, sondern setzten
ihre Kreditausweitung fort mit der Folge, dass das Missverhiltnis zwi-
schen Geldstrom und Glterstrom immer starker wurde und die:’.Preise
immer mehr huy durch Zwangsmagsnahmen am Steigen verhindert werden
_l-r:mnnten wodurch Deutschland schon damals; vor Ausbruch des 1. Welt-
krieges, immer mehr in die “Zwangswirtschait” hineingetrieben wurde.
Also in der B;Mnmﬂrepujo};hk sind die . Kreditbanken garnicht daran
gewohnt, sich freiwilling dem. anzupassen, was die Notenbanlkfithrung
will, sodass der Erfalg der. persuasion durchaus zweifelhaft wére; aber
_persuasmn ist hier zur Zeit auch. nicht ndtig, vielmehr ist es so, dass
mangels eines grossen. Blockes von.kurziristigen Stdatspaplaren in.den
Hénden. der Kremtbamken dle Notenbankfithrung.- mit: cle,n .gewohlichen
Eltteln der uﬂ1d13011t11{ Ziz Eﬂut rommen kann. | e
30 Vvie sehen diese Mittel nun aus? Die Bank Deutscher Lcll‘ldEI‘ 1st mlt
dem Recht auugbstattet alle iiblichen Mittel der Nntenbamkw“ltlk anzu-
wenden, Dazu gehort zunichst e einmal die Dis? contpolitik, d. 1. die Rege-
lung. der Eedmgungen unter denen das Zentralbdnquutem Wechsel
ankauft, d. h. in diesér besonderen form Kredit gewithrt; dann die Lomi-
bardpolitik, wobei es sich vornehmlich um’die Beleihung von Wertpa-
pieren handelt; dann die: Offenmarktpolitik, d. h. die Beginflussung der
Noten _:.hankguthaban;. der. Kreditbanken dureh Kauf oder;Verkauf von
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Wertpapieren, also Vermehrung oder Verminderung des Bestandes an
Wertpapieren im Portefeuille der Notenbank; dann steht ihr auch noch
das Recht zu gebote, die Kreditbanken zur Unterhaltung von sogenann-
ten Mindestreserven anzuhalten, und zwar mit variablen Sdtzen, die
duch ein Organ der Notenbank, den Zentralbankrat festgesetzt werden.
Mit diesen variablen Mindestreservesiitzen hat es folgende Bewandnis:
Nach dem sogenannten Bankenkrach vom Jahre 1931 ging man im Jahre
1933 daran, die Regelungen des Noten - und Kreditbankwesens zu
revidieren; zuniichst wurde 1933 eine Bankenquete durchgefithrt, an
der ich als stindiger Sachverstandiger beteiligt war. In dieser Banken-
quete habe ich damals vorgeschlagen, der Notebank das Recht zu ogeben,
den Kreditbanken vorzuschreiben, in bestimmten Prozentsatz ihrer
Einlagen Guthaben bei der Notenbank zu unterhalten; und zwar sollten
dle Sdtze nicht ein fiir alle Mal gesetzlich festgelegt werden, wie das bis
dehin in USA und anderen Lindern der F'all war, sondern die Satze
sollten variabel sein, und zwar sollte die Notenbankfithrung sie in
bestimmten Grenzen variieren kdnnen. Fine solche Bestimmung ist dann
auch in das 1934 erlassene Kreditwesengesetz aufgenommen worden,
namlich im § 16; abweichend von meinen Vorschligen sollte allerdings
nicht ein Organ der Notenbank selbst, sondern das Aufsichtsamt fiir
das Kreditwesen, in dem allerdings die Notenbank starken Einfluss
hatte, die Sitze festlegen. Von diesem Recht ist aber bis zum Zusam-
menbruch des Deutschen Reiches und auch bis zur Wiahrungsreform
des Jahres 1948 nie Gebrauch gemacht worden. Das Recht zur Festset-
zung von Mindestreserven, die die Kreditbanken zu unterhalten haben,
ging dann 1948 auf die Bank Deutscher Linder itber, nachdem man mit
diesen variablen Mindestreservesitzen in den Vereinigten Staaten von
Amerika gute Erfahrungen gemacht hatte. Und nun wurde es in der
Bundesrepublik auch tatsichlich angewandt. Die Wirkung der Mindest-
reserven beruht auf folgendem Zusammenhang: werden die Kredithan-
ken durch Erhchung der Mindestreservesitze gezwungen, hohere Gut-
haben bei der Notenbark zu unterhalten, iiber die sie nicht frei verfiigen
kdnnen, so miissen sie ihre Kredite drosseln; beil Erniedrigung der Min-
destreservesitze hingegen kommen Notenbankguthaben zu ihrer freien
Verfiigung und die Kreditbanken konnen deshalb vermehrt Kredite

geben. Die Mindestreservepolitik wird meist mit der Diskontpolitik
gekoppelt: Erhohung der Mindestreservesitze erfolgt zusammen mit
einer Erhéhung des Diskontsatzes zum Zwecke der Krediterschwerung,
Erniedrigung der Mindestreservesitze zusammen mit einer Erniedri-
gung des Diskontsatzes zum Zwecke der Krediterleichterung. Von dem
Mittel der Offenmarktpilitik, des Ankaufs oder Verkaufs von Wertpa-
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pieren, wurde danecben selten oder nur in schwachem Mass Gebrauch
gemacht. : |

Aber mit diesen Darlegungen ist das Bild der Notenbankpolitik
doch noch unvollkommen gezeichnet. Es ist relativ wenig bekannt, dass
- das Mass, in dem der Notenbankkredit seitens der Banken in Anspruch
genommen wird, nicht nur durch die Zinshohe geregelt ~wird, sondern
dass das Zentralbanksystem in der Bundesrepublik sich vor allem eines
nichtmarktkonformen Mittels, der Kreditrati wonterung, bedient. Man
stellt sich die Dinge doch gewdhnlich so vor, dass das Mass der Kredit-
nahme durch den Zinssatz in den von der Notenbank angestrebten Gren-
zen gehalten wird, und das ist auch in vielen Liéndern tatsichlich so:
nicht aber in der Bundesrepublik Deutschland. Hier hat jede Bank ihr
Kontingent, bis zu dem sie beim Zentralbanksystem Diskontkredit in
Anspruch nehmen darf, und diese Kontingentierung wirkt viel schiirfer
als der Zinssatz. Man stelle sich nun einmsl das Zusammenwirken der
verschiedenen Mittel der Notenbankpolitik-in der Bundesrepublik vor:
Mit Hilfe der Festlegung von Mindestreservesitzen werden die Kredit-
banken gezwungen, in bestimmter Hohe Mindstreserven, d. h. Noten-
bankguthaben zu unterhalten; sie kinnen sich zwar grundsitzlich die
notingen Mindestreserven durch Kreditnahme bei der Notenbank be-
schaifen, insbesondere durch Rediskont von Wechseln; aber dieser Riick-
griff auf das Notenbanksystem ist beschriinkt durch die Kontingente,
. durch die Betrige, die die einzelne Bank bei ihrer Kreditinanspruch-
nahme nicht iiberschreiten soll; es heisst zwar, dass sie dann auf den
Lombardkredit, auf die Verpfindung von Wertpapieren und dergleichen,
bei der Notenbank ausweichen kann; aber auch diese Mdoglichkeit hilft
nicht viel - weiter, jeder Lombardkredit wird nur fiir kurze Fristen
gewdhrt und muss dann wieder abgedeckt (zuriickgezahlt) werden. So
nat also tatsdchlich die Bank Deutscher Lander auserordentlich starke
Mittel in der Hand, um die Kreditgewihrung der Kreditbanken in den -
gewollten Grenzen zu halten.

Im Zusammenhang mit diesen Kuntmgenten die eine erhebliche
Rolle im Rahmen der Notenbankpolitik spielen, kommen wir nun auf
eine weitere Besonderheit der deutschen Geld - und Bankpolitik, nimlich
dass in der Bundesrepublilc der Zinssatz iiberhaupt wnicht die Stellung
einmimmt, die ihm in der angelsichsischen Wirklichkeit und der angel-
sdchsischen Theorie zukommt. Ich erinnere nur daran, dass nach Theo-
rie von John Maynard Keynes die Grenzergibigkeit des Kapitals
zusammen mit dem Zinssatz fiir die Grosse der Investition massgebend
sein soll, die dann ihrerseits zusammen mit dem Grenzhang zum Ver-
brauch die Héhe der Beschéftigung bestimmt. Wenn der Zinssatz die
genannte Bedeutung fiir die Grésse der Investition haben soll, dann muss
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‘auch die Kreditnahme tatsichlich dureh die Hohe des Zinssatzes begrenzt
sein und nicht etwa durch andere “nichtmarktkonforme” Mittel, ‘wozu
vor allem die Kreditrationierung gehort. Wenn wir sagen, die Kredit-
nahme ist durch den Zinssatz begrenzt, dann denken wir dabei doch
daran, dass durch den'Zins jeder, der nicht bereit ist diesen Zins ' zu
‘zahlen, von der Kreditnahme ausgeschlossen wird, dass aber jedér*, der
ihn zu zahlen bereit ist und atich fiir den Kredit sicher genug erscheint,
“ikn erhilt. Wenn nun aber Kreditrationierung herrscht, dann bedeutet
das durch die Hohe des Zinssatzes nur eine Vorauslese unter den Kredit-
suchenden ausgeiibt wird, dass aber eine weitere Auslese dariiber hinaus
durch die Kreditrationierung stattfindet. Diese Kreditrationierung ist
‘es dann letztlich, die fiir die Grisse der Investition die Roile spielt, die
nach Keynes der Zinssatz spielen soll. Und in der Bundesrepublik wird
nun seitens der Banken standig von dem Mittel der Kreditrationierung
(Gebrauch gemacht. Zwar ist der Kredit bei entsprechendem Zusammen-
wirken von Notebank und Kreditbanken technisch in beliebigem’ Umfang
ausweitbar; aber infolge des Verhaltens der Banken - darauf komme ich
noch zu sprechen —hnd'inf{mlge wirttschaftspolitischer Zielsetzungen, von
denen die Notenbank sich leiten lasst, ergeben sich doch meist Grehzen
fir die Ausweitung des Kredits. Der Zinssatz wird nicht fortlaufend so
verandert, dass Angebot von und N achfrage nach Kredit sich ausgleichen,
sondern der Zinssatz wird meist durch Monate hindurch konstant gehal-
ten; schon das zwingt dazu, mit anderen Mitteln als-dem Zins die Grosse
der Kreditgew#hrung zu regeln. Aber es ist fiir Deutschland schon seit
Jahrzehnten charakteristisch, dass der Zins von vornherein nicht in
marktkonformer Hohe festgesetzt 'wird, meist wird op niedriger fest-
gesetzt, als es zum Ausgleich von Angebot und Nachfrage erforderlich
wire; man tut dies mit Riicksicht auf diejenigen, dié bel den Ban]{eﬂ'-f:ﬁ}f-
mell kurzfristig verschuldet sind’ und nisht in der Lage sind, den
genommenen Kredit in kurzer Frist wieder zuriickzuzahlen, uﬂdldie ja
um so weniger in der Lage sind, einen friiker genommenen Kredit ‘zu
tilgen, je mehr sie fir die Verzinsung der frither ’gencnﬁlméz;éﬁ Kredite
aufwenden miissen. Die Kreditrationierung beginnt, wie vorher ausge-
fithrt, schon bei der Notenbank. Nicht nur die Kreditbanken haben -~ bej
der.Notenbank Kontingente, die sie beim Rediskont ‘von' Wechseln, d.h.
praktisch bei ihrer Kreditnahme bei der Notenbank, nicht iiberschreiten
diirfen; auch die 6ffentlichen Koperschaften,  'insbesondere der ‘Staat,
der bel dem Zentralbanksystem direkt Kredit nehmen kann, hat dopt
ein Kontingent, einen “Kreditplafond”, den er nicht tiberschreiten darf.
Und nun setzt. sich- das weiter bei den Kreditbankan ohne Notenausga-
berecht fort. Die weséntlichsten ‘Zinssdtze,  zu ‘denen die Firmen' von
Handel:und Industrie bei den Kreditbanken Kredit nehmen konnen, sind
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obrigkeitlich, namlich durch die Bankenaufsichtsdmter, geregelt, und. sie
haben meist keine marktkonforme Hohe. Der Bankdirektor rationiert
nun.die Kerdite, die er an seine Kunden gibt, teils unter volkswirt-
schaftspolitischen Gesichtspunkten, teils unter Gesichtspunkten der
eigenen Geschéftspolitik. Der Bankdirektor ist bei uns so daran gewohnt,
dass er sich meist garnicht dessen bewusst wird, dass er als Geschifts-.
mann Rationierung betreibt. Wenn sich nun aus irgendwelchen Griinden,
zum  Beispiel weil der Bank wegen eines Exportiiberschusses mehr
Notenbankguthaben zufliessen, der “Kreditschopfungsspielraum” aus-
weitet, dann wird der Bankdirektor seine Kreditrationierung lockern, er
wird bereit sein, mehr Kredit zu geben, und wenn die Kreditgewihrung-
bisher durch Rationierung eingeschringt war, dann wird auch mehr
Kredit in Anspruch genommen, ohne dass erst der Zinssatz herabge-
setzt werden miisste; dann kann es also zu grosseren Investitionen und.
zu einer Erhohung der Beschiiftigung kommen, ohne dass sich an den-
Grogsen, . die nach Keynes dafiir massgebend sein sollen, etwas zu
andern braucht, Entsprechend diesen fiir Deutschland charakteristis-
chep Verhiltnissen habe ich in meiner Konjunkturtheorie, insbesondere
in. meinem Buche “Die Konjunkturen im Wirtschaftsleben”, das -1932
herauskam, niemals dem Zinssatz die Bedeutung beigemessen, die etwa
die Osterreichische Schule der Konjunkturforschung in den dreissiger.
Jahren oder Keynes ihm beigemessen haben. Ich habe vielmehr gefragt,
was den “Kreditschopfungsspielraum” und die Hohe seiner Ausnutzung
bestimmt. Dabei kam ich dann auf einen ganzen Katalog von konjunk-
turverdndernden Momenten, die ich auf ihre Wirkung untersucht habe.
Eine solche Lehre ist sehr viel weniger elegant als eine andere, die den
Verlauf der Konjunktur und die Héhe der Beschiftigung auf drei oder
vier Momente zuriickfithren will:  aber ich nehme fiir meine Lehre in
Anspruch, dass sie sehr viel wirklichkeitsniher ist als die andern genan-
nten Kn'njunlgturfnrschungsingtituten fiir ihre Prognose sehr viel bessere
Anhalspunkte liefert. Selbstverstindlich spielt in anderen Léndern, zum-,
Belspiel in den. angelsichsischen Liandern, die Kreditrationierung nicht.
dieselbe Rolle wie in Deutshland, und eine Theorie, die dem Zinssatz.
eige; zentrale Stellung zuweist, kommt deshalb in solchen Léandern der
Wirklickeit sehr viel niher als in Deutschland. Aber wir diirfen doch
dariiber nicht vergessen, dass die Anwendung einer solchen Theorie auf
unsere Wirklichkeit ein fragwiirdiges Beginnen ist und dass fiir uns:
die Aufgabe im Vordergrund steht, eine auf unsere eligene Wirklichkeit
leidlich anwendbare Theorie zu schaffen. ' | el
- Und nun komme ich auf eine wichtige weitere Besonderheit des
deﬁtsghen (zeld - und Kreditwesens zu sprechen, die ebenfalls zu entsch-:
eidenden -Abweichungen von der Wirklichkeit der angelsichsischen
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Lander und zu entscheidenden Unterschieden unserer Wirklichkeit von
dem Modell der angelséichsischen Theorie fithrt. Ich sagte schon, dass
bei geeignetem Verhalten der Banken und bei geeignetem Zusammen-
arbeiten von Noten - und Kreditbanken der Kredit zumindest techmnisch
In beliebiger Grbsse gewihrt werden kann, d.h. dass das Angebot
technisch beliebig ausweitbar ist. Durch die Beriicksichtigung = dieser
Ausweitungsmoglichkeit unterscheidet sich ja die moderne Kreditlehre
~von der klassischen Lehre. In der klassischen Lehre hiess es, das Kredit-
angebot ist durch das Sparen der Wirtschaftssubjekte begrenzt, und der
Ausgleich von Kreditangebot und Kreditnachfrage wird sodann durch
den Zinssatz herbeigefiihrt. Die monderne Kreditlehre verneint eine
- solche Begrenzung des Kreditangebotes durch vorangegangenes Sparen,
denn das Kreditangebot kann ja durch Kreditschopfung ausgeweitet
werden. Sicherlich ist die klassische Lehre ungeeignet, die modernen
Erscheinungen im Bereich des Kredites zu erkliren; wir brauchen ja
nur an die Kriegsfinanzierung zu denken, bei der sich gezeigt hat, dass
letztlich bis zu riesenhaften Mengen Kredit “geschépft” werden kann,
- (was allerdings hochst unerfreuliche Wirkungen im Wirtschaftsleben
hervorrufen kann). Also die klassische Lehre wird den Tatsachen nicht
gerecht. Aber gilt das nun fiir Kredite jeder Art? oder gibt es nicht
Kreditarten, bei denen das Kreditangebot tatséchlich von vorangegan-
gener  opartatigkeit - moglicherweise  Spartatigkeit ganz bes-
timmter Art - begrenzt wird? Und, wir miissen daran denken,
dass’ sich die Nachfrage nach Kredit ja gewdhnlich nicht auf
Kredit schlechthin erstreckt, sondern auf Xredit in ganz best-
immter Form, insbesondere auf Kredit mit bestimmter Fristigkeit, sei
es auf kurzfristigen, mittelfristigen oder langfristigen Kredit. Die
Wohnungswirtschaft z. B. braucht in Deutschland Kredite mit 10 - bis
50 jahriger Laufzeit; mit kurzfristicen Krediten kann sie ihre Investiti-
onen nicht durchfithren. Wird nun auch der langfristige  Kredit durch
Kreditschopfung der Banken iiber das Mass vorangegangener Sparti-
tigkeit hinaus erweitert? HEine Moglichkeit dazu existiert durchaus,
nimlich sofern die Banken - Notenbanken und Kreditbanken - bereit
sind, langfristige Direktkredite 2zu geben oder langristige Wert-
papiere in ihr Protefeuille zu nehmen,  trotzdem die Einlagen,
die bei solcher Kreditgewidhrung entstehen, kurzfristiger ~Art
sind.  In den Vereinigten ©Staaten beispielsweise findet das in
grosstem  Stil statt, die Federal Reserve DBanks schopfen Noten-
bankguthaben hauptsichlich durch Hereinnahme langfristiger Wert-
papiere, und die Commercial Banks, die Kreditbanken des kurzfristigen
Geschéftes der USA, die zu 80 % ihrer Einlagen auf Sicht fallige Einglagen
haben, haben meist mehr langfristige Direktkredite gewihrt und
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langfristige Wertpapiere in ihr Portefeuille genommen, als sie kurz-
fristige Kredite gewiihren. Hier findet also Schopfung kurzfristiger
Einlagen im Zusammenhang mit der Gewahrung langfristiger Kredite
in grosstem Stil statt. Und das ist gut so, denn ohne dieses Verhalten der
Banken wiirden die Vereinigten Staaten von Amerika fast dauernd einem
deflationistischen Druck ausgesetzt sein, d. h. stindig an Unterbe-
schiftigung leiden, In solchen reichen Landern ist namlich nicht nur die
Gesamtinvestition gelegentlich nicht gross genug, um die Kaufkraft in
geniigender Hohe zu erhalten, die durch Stillegung von Geld in Horten
oder auf Bankkonten gemindert wird; das ist das, was Keynes gesehen
“und gelehrt hatte. Sondern in ihnen ist vor allem vielfach die Nachfrage
nach kwrzfristigen Krediten unzuldnglich, um die Kaufkraft in geniigender
HShe zu erhalten, wihrend die N achfrage nach langfristigen Krediten
vielfach noch durchaus durch Angebot billiger langfristiger Kredite
ausgeweltet werden Lann: denn die Investitionen, fiir die man langfris-
 tige Kredite braucht, sind viel stirker zinsreagibel als diejenigen Inves-
titionen, die man auch mit kurzfristigen Krediten realisieren kann. - Auch
in England nehmen die Banken des kurzfristigen Passivgeschiftes, die
sogenannten Clearingbanks, in grossem Stil langfristige Wertpapiere in
ihr Portefeuille, wenn auch nicht in dem gleichen Umfang wie die
Commercialbanks der Vereinigten Staaten von Amerika.

Und nun demgegeniiber die deutschen Banken. Die Notenbank, die
Bank Deutscher Linder, zeigt keinerlei Neigung, langfristice Wert-
papiere zum Zwecke der Geldschopfung in ihr Portefeuille zu nehmen,
sie benutzt ihr Recht zur Offenmarktpolitik ebenso wie ihre Vorgan-
gerin, die Deutsche Reichsbank, nicht. Man fiihlt sich veranlasst ZUu
sagen, dass die deutsche Notenbank seit ihrer Griindung am Wechsel-
diskontgeschift hingt; immer miissen es Wechsel sein, die sie ins Porte-
feuille nimmt, fast nie benutzt sie die Moglichkeit, den Kreditbanken
durch . Hereinnahme langfristiger Wertpapiere Notenbankguthaben
zuzufihren. Und die Kreditbanken sind in der Regel nur bereit, lang-
fristige Direktkredite zu geben oder langfristige Wertpapiere ins
Portefeuille zu nehmen, insofern und insoweit sie iiber langfristige
Einlagen oder iiber sonstige ihnen langfristiz iiberlassene Mittel ver-
fiigen. Also langfristige Direktkredite und langristige ‘Wertpapiere als
Gegenposten zu langfristigen Verpflichtungen, wozu man auch die
eigentlichen Spareinlagen rechnen kann; aber nicht als Gegenposten zu
Sichteinlagen oder anderen kurzfristigen Termineinlagen. In der Bun-
desrepublik ist es daher tatsichlich so, dass das Aussmass des Ange-
botes von langfristigen Krediten von der vorherigen Spartitigkeit in
ganz bestimmten Formen abhingig ist; fir diesen Teil des Kreditmark-
tes trifft tatsiichlich die klassische i.ehre zu, und die moderne Kredit-
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lehre hat hier keine Aktualitit. Wir haben in der Bundesrepublik einen
“gespaltenen Kredilmarkt”, der lapgfristige Kreditmarkt fiihrt ein
Eigenleben neben  dem kurzfristigen Kreditmarkt, die beiden Kredit-
markte schopfen’ gewohnlich:aus verschiedenen Quellen. In andern
Lindern zeigt sich ein Ansatz zu solcher Spaltung zwar  auch, aber
zumindest in den angelsdchsischen ‘Léndern ist diese bpaltung wmt-
gehend durch das Verhalten der Banken “tiberbruckt”.

| Es 1st nun dle Frage aufauwerfen welche FDIg&l ungen _ aus der_
Tatsache der Spaltung des Kreditmarktes, die nicht durch cntsprechendes !
Verhﬂﬁten der Banken tiberbriickt wird, gezogen werden miissen. Ich
erinnere hier zunichst einmal an die Lehre, derzufolge _IJeflzlt.apendiqg
des Staatea geignet sein soll, die Beschiftigung zu erhohen und die
Knnlunktur fiir die Unternehmungen zu verbessern. Wenn wir nun aber
eine Sp&ltung des Kreditmarktes wie in der Bundesrepubklik haben, dann
gﬂt diese Lehre in der Wirklichkeit nur unter der Bedingung einer
besonders geartetrm Finanzierung; sie gilt nicht, sofern das staathche-
Defizit durch Emis jion staatlicher langfristiger Anleihen cedeckt wird;
denn wenn der Staat hier Finanzmittel an sich zieht, die die Verfiigungs-
berechtlghen langfrﬁtlg anzulegen bereit sind, dann entzieht er diese
Mittel anderen Verwepdungeﬂ im privatwirtschaftlichen Sektor dea-.
Wirtschafislebens; z. B. dem Wohnungsbau. Dann geht also die staat-
liche Mehmusgabe auf Kosten der priv atwirtschaftlichen Investition,
d. h. die Wirkung auf die Beaﬁhaftlgung und die KDnJallktur ist Null.
Unter den Verhiltnissen der Vereinigten Staaten von Amerika ist damit -
nicht zu ‘rechnen, weil auell der Hngfmgt;g& Kredit durch Geldachupfung
a.usgewatet werden kann; die Lehre gilt in ihrer Allgemeinheit aber nur
fiir solche Ldnder, in denen die fiir die Bundesr epublik chamktenstlsche
Spaltung des Kreditmarktes nicht besteht. Und ich habe schon seit
J a;hr'eﬁ'die' Lehre vertreten, dass unter den in der Eundearepubhk..
ge,-ﬂeheren Bedingungen ein Defizitspending in der Regel iiberhaupt nicht.
notig ist ,sondern dass es geniigen wiirde, wenn die Banken unter Ein-
ﬁr*hluc.q des Zentralbanksvstems im it alle einer recession ihre Absfinenz
von der Wertpa,pmranla,pe aufgcben wiirden und verstirkt in langfrlstlge
Wertp&plere hmemgehen wiirden. -

* Die Banken in der Bundesrepublik mogen vorldufig bei ihrem
bisherigen Verhalten, das sie auch liquiditdtspolitisch fiir notwendig
halten, = bleiben, ohne dass das Wirtschaftsleben davon schweren
Schaden leidet. Aber manche Anzeichen deuten darauf hin, dass Prob- -
lem “Reicher Linder’’ vorzeitig auch auf die Bundesrepublik zukommt,
d. h. dass die Gefahr entstéht, dass  zuviel auf Bankkonten kurzfristig

stillgelegt und in Stiickgeld gehortet wird, als dass ein Ausgleich dieses
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Kaufkraftausfalles durch die Nachfrage nach kurzfristigen Krediten
herbeigefithrt werden konnte. Wenn sich diese Ersheinung stérker
ausprigt, dann kénnen auch die Banken der Bundesrepublik nicht bei
ihrem bisherigen Verhalten bleiben; sie wiirden sich als Totengraber der
Konjunktur erweisen, wenn sie sich dann nicht rechtzeitig entschliessen,
ihr Verhalten dem anderer Lander; die wir als die reichen Lé&nder
bezeichnen miissen, anzupassen. Zentralbanksystem und Kreditbanken
miissten diesen Weg im gegenseitigen HEinvernehmen gehen, in Erkenn-
tnis des Problems, um das es sich handelt, und in Erkenntnis des Weges,
auf dem dieses Problem gemeistert werden kann. |
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