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VORWORT.

Die Anregung zur Beschiaftigung mit dem Problem
»Borsenkredit — Industriekredit — Kapitalbildung” ging
von der Praxis aus. Das Anwachsen der Borsenkredite in
den Zeiten des Konjunkturaufschwungs erregte das Interesse
und teilweise die Besorgnis der Wirtschaftsbeobachter und
der Fihrer der Kreditpolitik. In den letzten Jahren kam es
in Deutschland (1927) und in Amerika (1928, 1929) zu
offiziellen Angriffen gegen die Kreditgewahrung an die
Borse. Dieses angeblich in Verteidigung industrieller Inter-
essen unternommene Einschreiten entfachte eine lebhafte
Diskussion in Tageszeitungen und wirtschaftswissenschaft-
lichen Zeitschriften.

In einem vor der Nationalokonomischen Gesellschaft in
Wien gehaltenen Vortrag (25. April 1930) behandelte ich
das Problem des Bankkredits, nachdem das Ehrenmitglied
dieser Gesellschaft, der osterreichische Nationalbankprasi-
dent Professor Richard Reisch schon frither zwei bedeu-
tende Beitrige zum gleichen Thema veroffentlicht hatte.
Mein Referat fihrte die Hauptgedanken der vorliegenden
Arbeit einem eminent fachkundigen Auditorium vor. In der
unter der Leitung von Professor Hans Mayer abgefiithrten
Debatte, die sich an meine Ausfithrungen kniipfte, kamen
eine Reihe iberaus bemerkenswerter Auffassungen zum
Worte. Einige der von den Wechselrednern geiuBerten
Gedanken habe ich in der folgenden Abhandlung beriick-
sichtigen konnen.

Fritz Machlup.

Wien, im Mai 1931.
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BORSENKREDIT
INDUSTRIEKREDIT
UND KAPITALBILDUNG

ERSTES KAPITEL.
DIE KONKURRENZ AM KREDITMARKT.

§ 1. Die Nachfrageparteien des Kreditmarktes, die um
das mehr oder minder knappe Angebot von Kredit kon-
kurrieren, erfreuen sich bei den Beobachtern und Kritikern
des Wirtschaftslebens recht ungleicher Sympathien. Daf3
jene Gruppe der Kreditnehmer, die die ihnen durch den
Kredit vermittelte Kaufkraft auf der Borse verwenden,
am wenigsten auf die Zustimmung der kritischen Mitwelt
rechnen kann, ist angesichts der Einstellung weitester
Kreise gegeniiber Borse, Borsegeschiften und Borse-
besuchern nicht verwunderlich. Soweit dabei blof das
Ressentiment der Masse gegeniiber den ,leicht” und
»arbeitslos“ verdienenden Borseanern oder die MiB-
achtung der Moralisten gegeniiber dem ,skrupellosen®
Borsenspiel* oder auch die Geringschitzung der primitiven
Wirtschaftspolitiker gegeniiber jeder technisch-physisch
unproduktiven Tatigkeit zum Ausdruck kommen, gibt es

t Eine starke Borse kann kein Klub fiir ethische Kultur sein®,
sagt Mar Weber gegeniiber der moralisierenden Nationalokonomie.
Gesammelte Aufsitze zur Soziologie und Sozialpolitik, Tiibingen 1924,
S. 321,

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 1
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noch kein wissenschaftliches Problem. Zu einem solchen
wichst die Frage der Borsenkredite erst durch die Argu-
mentation bedeutender Fachgelehrter, die auf dem Wege
ihrer wirtschaftstheoretischen Forschung zu ihrer Partei-
nahme fiir und gegen einzelne Nachfragegruppen des
Kreditmarktes gelangen'.

§ 2. Eine der ersten Feststellungen der Preishildungs-
lehre — in den Einfithrungen in die theoretische National-
okonomie ausnahmslos zu finden — ist der Satz, dafB§
die jeweilige Angebotsmenge im freien Wett-
bewerb der Nachfrageparteien an die
tauschfiahigsten Bewerber kommt. Ob man
nun an Bohm-Bawerks Pferdemarkt oder irgendeinem
anderen Markt exemplifiziert, immer gibt es ,ausge-
schlossene Kauflustige, die — von tauschkraftigeren tiber-
boten — aus der Konkurrenz ausgeschieden werden.
Durch die Preisbildung wird das knappe Angebot auf die
Meistbietenden aufgeteilt, die Nachirage auf die angebotene
Menge beschrankt.

An diese Erklarung des Tauschmechanismus an-
schlieBend, mufite man sich stets mit der Frage der Ver-
gleichbarkeit der Bediirfnisintensititen verschiedener Per-
sonen befassen, um dem Einwand gerecht zu werden, ob
nicht ein solches Tauschergebnis ,,unwichtigere“ Bediirf-
nisse befriedigen, ,,wichtigere Bediirfnisse aber unbefrie-
digt lassen konne. Erst als man die UnmeBbarkeit von Be-
dirfnisintensititen verschiedener Individuen erkannt hatte,

1 Es ware ibrigens eine nicht uninteressante Aufgabe, auch die
wissenschaftliche Argumentation der Gegner des Borsenkredits auf
Spuren jener drei oben erwihnten vulgirékonomischen Gedanken-
ginge hin zu priifen,
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einigte man sich allgemein dahin, daBl man sich iber diese
Bedenken hinwegsetzen wolle, da in der Verkehrswirt-
schaft die Wichtigkeit der verschiedenen Bediirfnisse eben
nur nach den fiir ihre Befriedigung gebotenen Geldsummen
beurteilt werden konne.

Es ist eine bekannte Erscheinung, daf Einwénde, die bei
Aufstellung von Elementarsitzen eines Systems schon ,.er-
ledigt wurden, hartnickig bei den weiteren Erklirungs-
stufen 'wieder auftauchen. Beim Fundament des System-
gebiudes bereits abgewiesen, kehrt der gleiche Einwand —
manchmal in anderem Gewand — ein Stockwerk hoher
wieder und stellt neuerlich seine Anspriiche. So erscheint
auch jener Einwand, der okonomische Wichtigkeit oder
Dringlichkeit durch andere Indices konstatiert wissen will
als durch den Geldausdruck des freien Marktes, in der so-
genannten ,,Produktivitatsdiskussion® wieder und stellt hier
die Frage, ob die Verwendung der Produktionsmittel in der
Marktwirtschaft wohl in der Richtung zur hochsten ,,Pro-
duktivitat” erfolge. Von ihren Grundannahmen ausgehend
konnte die reine Theorie folgerichtig nur zu der Einsicht
kommen, dafl sich mit der Befolgung des ,Rentabili-
titsstrebens” das ,Produktivitatsziel® reali-
siere. Fiir jene, die sich iiber die Rangordnungsbedenken in
den Wirtschaftszielen einmal hinweggesetzt hatten, erschien
ein dem Rentabilititsbegriff widersprechender Produktivi-
tatsbegriff in methodologischer Reinheit nicht konstruier-
bar und es mufite sich diese 6konomische Theorie sonach
mit dem Rentabilititsmafistab zufriedengeben.

Aber auch jene Nationalokonomen, die diese allgemeinen
Thesen akzeptieren, lassen — in noch hoéheren Stock-
werken ihres Systemgebiudes — bei der Behandlung von
Spezialfragen nochmals den bisher abgewiesenen Einwand
zu Worte kommen und glauben wiederholt an der Ratio-

1‘
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nalitit der Marktergebnisse zweifeln zu
miissen. Und wieder wird an die Feststellung von Tausch-
akten die Frage gekniipft, ob es nicht ,fiir die Wirtschaft
besser” ‘wiare, wenn andere Marktparteien, als es
gerade der Fall ist, zum Zuge kamen.

Dies ist die prinzipielle Position des Problems der Ver-
teilung der angebotenen Kredite unter die
verschiedenen Nachfrageparteien. Wenn zu gewissen Zeiten
ein Grofiteil der angebotenen Kredite von der Borse auf-
genommen wird, wenn sich also die Borse als die
tauschfihigere Nachfragepartei am Kre-
ditmarkt reprasentiert, so wird diese Tatsache seitens
vieler kritischer Beobachter mit der Bemerkung quittiert:
mochade, dafl die Borse die Kredite bekommen hat, die In-
dustrie hitte sie besser brauchen koénnen.*

Die Theoretiker der liberalistischen Doktrin kénnten von
vornherein darauf verzichten, auf diese Frage — ob der
»Industrie* die Kredite eher ,gebithrten” als der ,Borse”
— einzugehen, und sie konnten sich, ohne die Motive,
Schliisse und Trugschliissse der Kritik zu beachten, hinter
der These verschanzen, daf es sinnlos ist, gegen die Er-
gebnisse der freien Konkurrenz um die
Kredite theoretisch oder politisch, anzukiampfen. Damit
wire von dieser Position aus jede Diskussion beendet,
bevor sie noch begonnen hatte. Die ganze Kundgebung
dieser Auffassung wiirde ungefihr so lauten: ,,Wenn die
Kredite von der Borse aufgenommen wurden, so konnte
die Borse offenbar die ibrigen Nachfrageparteien durch
Gewihrung eines hoheren Zinssatzes tuiberbieten, wozu sie
zweifellos durch eine rentablere Verwendungsmoglichkeit
der kreditierten Kaufkraft befihigt wurde. War die Ver-
wendung der Kredite an der Borse rentabler als ander-
warts, so ist damit die gesiindeste und produktivste Ent-
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wicklung gewahrleistet und es eribrigt sich jede weitere
Argumentation.*

Wenn wir es uns hier nicht so einfach machen, sondern
auf alle Einzelheiten des Problems und der Teilprobleme
eingehen wollen, so ist dafir die Erkenntnis mafigebend,
daBl die These von der Auflosung des Produktivitats-
begriffs im Rentabilitatsprinzip heute kaum allgemeine
Anerkennung findet — bei den Politikern noch weniger als
bei den reinen Theoretikern —, daf} ferner Schlufifolgerun-
gen auch dort iberpriift werden missen, wo schon die
Pramisse angefochten wird — immanente Kritk — und
daB schlieBlich an die Hauptfragestellung eine Reihe von
Teilproblemen gekniipft wurde, deren eingehende Behand-
lung sich als wichtig und interessant erweist.

§ 3. Noch ein Gesichtspunkt konnte zur Begriindung des
Studiums der Frage der Verteilung des Kreditangebots
geltend gemacht werden, wenn jemand — was iibrigens
unseres Wissens gar nicht der Fall ist — das Problem
unter Hinweis auf das Wirken der freien Konkurrenz auf
dem Kreditmarkt als irrelevant bezeichnen wollte: Eines
der wichtigsten Daten im ganzen Problemkreis — das
Kreditangebot selbst — hat namlich politische Mitbestim-
mungsgriinde, ist also gar nicht die Resultierende freier
Krafte; die moderne Organisation des Geld- und Kredit-
wesens macht durch die Moglichkeit der ,zusatzlichen*
Kreditgewahrung, durch die Fahigkeit der Banken, Kredite
zu ,schaffen (d. h. uber die Sparbetrige hinausgehende
Kredite anzubieten), das Kreditangebot zu einer teil-
weise von wirtschaftspolitischen Erwagun-
gen abhiangigen GroBe. Wenn also das Angebot
von Krediten quantitativ manipuliert wird, warum
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nicht auch in seiner Verteilung auf die verschiedenen
Nachfrageparteien?*

Es werden also die wirtschaftswissenschaftlichen Argu-
mente zu prifen sein, die gegen eine bestimmte Verteilung
der Kredite und vor allem gegen die Kreditgewihrung an
die Borse vertreten werden. Dabej wird es notwendig
sein, sich an mehreren Stellen iiber elementare Satze der
Kredittheorie zu verbreiten. Dem Wesen der Kredit-
theorie gemafl wird dabei einerseits an die Theorie des
Kapitals und der Kapitalbildung, anderseits an die Theorie
des Geldes anzukniipfen sein. Es wird den problemkun-
digen Leser nicht wundernehmen, dafl wir uns dabei fast
stindig auch im Bereich der Konjunkturtheorie bewegen
werden.

1 Die Antwort des konsequenten Liberalen miifite sich gegen beide
Moglichkeiten der Manipulierung richten. Diese Konsequenz findet
sich in den Schriften von Walter Bagehot und Ludwig Mises. Die
immer wieder in Erscheinung tretende Kreditexpansion der Banken
ist fiir beide Autoren an sich schon eine Folge jener interventionisti-
schen Politik, die der Bankfreiheit zuwider Zettelbankmonopole
schuf. Beim System der Bankfreiheit miifiten sich die Banken
(mangels der Zufluchtsméglichkeit zur Zentralbank) nach anfénglich
bosen Erfahrungen vor jeder ausgiebigen Kreditausweitung hiiten. Es
gibe also kein Problem der quantitativen Kreditmanipulation, noch
weniger eines der Kreditverteilung.



ZWEITES KAPITEL.

BEGRIFFLICHES, TERMINOLOGISCHES
UND PROGRAMMATISCHES.

§ 4. Der Schwerpunkt der Diskussion um die Frage der
Borsenkredite liegt in der Priifung der Behauptung, daf
»die Borse Kapitalin Anspruch nehme®” Daf§
dieser Vorwurf gegen die Borsenkredite als der schwer-
wiegendste angesehen wird, kommt schon darin zum Aus-
druck, daf der Fihrer der Verteidigung der Borsenpartei
den Wortlaut dieser Anklage in den Titel einiger seiner
Plaidoyers aufnahm: Cassel betitelte einen Aufsatz ,,Nimmt
die Borse Kapital in Anspruch?“* und einen weiteren:
»Nimmt die Fondsborse Kapital in Anspruch?“

Die Diskussion litt zweifellos an der wenig einheitlichen
Auffassung der verwendeten Ausdriicke. Nicht nur, da8 die
verschiedenen Autoren den einzelnen Fachausdriicken ver-
schiedenen Inhalt beimafien, auch innerhalb ein und der-
selben Schrift lief oft ein Autor die gleichen termini fiir
inhaltlich ungleiche Begriffe arg durcheinander geraten.
Solche Verwechslungen sind beim Kapitalsbegriff
wohl am nichstliegenden und mit den fatalsten Folgen
verbunden. Aber auch unter ,B6rse” mu8 nicht immer
das gleiche verstanden werden und schlielich ist auch die
Bedeutung des ,In-Anspruch-Nehmens® keines-
wegs eindeutig umschrieben werden.

Um mit letzterem Ausdruck zu beginnen: es ist maglich,
etwas zu benutzen oder zu verwenden, ohne es anderen zu

1 Frankfurter Zeitung vom 8. Mai 1927, Nr. 338.
2 Vierteljahrsbericht der Skandinaviska Kreditaktiebolaget, 2. Heft,
April 1929.

7
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entziehen. Da gerade im Falle der Borsenspekulation
vielfach gesagt wird, daBl von ihr wohl Kapital benatigt,
dabei aber anderen Verwendungen nicht entzogen wird,
ist die Festlegung notwendig, daf der erhobene Vorwurf
nur ein wirkliches ,Absorbieren® meinen kann. Dieses
behauptete Absorbieren — somit ,,anderen Verwendungen
entziehen” — kann dauernd oder zeit weis e sein. Die
dauernde Kapitalabsorption 'wurde — abgesehen vom
»Laienpublikum und der unverstindigen Finanzpresse“ —
am entschiedensten von Eberstadt* behauptet, der ausdriick-
lich von einer ,Kapitalbildung fiir spekulative Zwecke*
und einem ,,Aufsaugen” des gebildeten Kapitals durch die
Spekulation spricht. Die Maoglichkeit der ,,voriibergehenden
Absorption® mufl besonders eingehend beriicksichtigt
werden, denn im Gegensatz zu den ialteren Behauptungen
beschrinken sich moderne Polemiken auf den Vor-
wurf des voriibergehenden Kapitalentzugs. Gerade auf
diese ,zeitweise Bindung“ von Kapital geht aber
beispielsweise Cassel kaum ein.

§ 5. Zur Umschreibung des hier relevanten Begriifs
»Borse“ — wobei ibrigens nur die Effektenborse, die
Fondsbérse gemeint ist — hilft der Hinweis, daB fiir unsere
Untersuchung die ,Borse als Kreditnehmer” in
Frage kommt. Es konnten darunter alle Personen verstan-
den werden, die — mittels der kreditierten Kaufkraft —
Effekten erwerben, oder es konnte jener engere Personen-
kreis verstanden werden, der Aktien blof} voriibergehend (in
der Regel zum Zwecke der Ausniitzung von Kursdifferenzen)
in Besitz halt. Die Ausniitzung interlokaler Kursspannun-

1 Eberstadt: Der deutsche Kapitalmarkt. Leipzig 1901,
23, a 0, S. 23
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gen — Effektenarbitrage — kann fuar unser Problem
aufler Betracht bleiben; hier interessiert die Effekten-
spekulation, die Ausniitzung intertemporaler Kurs-
anderungen. Fir nicht unwichtig halten wir dabei eine
Unterscheidung zwischen berufsmafiger Effekten-
spekulation und Publikumsspekulation. Gleich-
giiltig, ob die meisten Autoren blof die Berufsspekulation
im Auge haben, wenn sie von ,,Borse” sprechen oder nicht,
wir werden jedenfalls die Mitlauferspekulanten, wie tber-
haupt alle am Effektenmarkt beteiligten Personen’, in
unsere Uberlegungen einzuschlieflen haben.

§ 6. Bei der Verwendung des Kapitalbegriffs oder
richtiger der verschiedenen Kapitalbegriffe? besteht eine
wirklich ernste Verwirrung, eine ,zweite babylonische
Sprachverwirrung. ,Die Wissenschaft kann unméglich
ihren Vertretern fiir alle Zukunft die Freiheit gewéahren,
zehn oder zwolf grundverschiedene Dinge mit demselben
Namen zu benennen“, schrieb Béhm-Bawerk* im Jahre
1888. Wie sieht nun die Einigung in der Terminologie des
20. Jahrhundert aus? Das ,Kapital“, welches nach Eber-
stadf, durch die ,Spekulation” ,aufgesaugt® wird®, ist
offenbar etwas ganz anderes als das ,Kapital®, das nach

1 Vgl. dazu den sehr lehrreichen Abschnitt dber die ,Personen®
am Effektenmarkt bei W. Prion: Die Preisbildung an der Wert-
papierborse. 2. Auflage. Miinchen, Leipzig 1929.

2 Die Ausfithrungen dieses Abschnittes decken sich weitgehend mit
denen meines Aufsatzes: ,Begriffliches und Terminologisches zur
Kapitalstheorie”, Zeitschrift f Nationalokonomie, Bd. II, Heft 4.
‘Wien 1931.

3 Eugen v. Béhm-Bawerk: Kapital und Kapitalzins, Positive Theorie
des Kapitals, 4. Auflage, Jena 1921, S. 16. (1. Auflage, Wien 1888.)

2 Ebenda, S. 39.

5 Eberstadt: a. a. O., S. 23 1f.



10 BORSENKREDIT, INDUSTRIEKREDIT U. KAPITALBILDUNG.

Liefmann durch neues, produktiveres ,ersetzt wird'. Das
»Kapital“, welches nach Spiethoff vom Geldmarkt zum
Kapitalmarkt ,heriiberstromt*?, ist wieder nicht dasselbe
Ding, wie das ,,Kapital®, das nach Hahn infolge von Kredit-
einrdumungen ,,gebildet” 'wird®. Die Beispiele liefen sich
durch viele Seiten hindurch fortsetzen. Noch immer gelten
also die vor bald einem halben Jahrhundert von Carl Men-
ger geschriebenen Worte, ,,dal wir bei verschiedenen
Autoren ebenso verschiedenen, als unklar gedachten Auf-
fassungen vom Wesen des Kapitals begegnen‘. Ist es nicht
fast unglaublich, daf wir diese Ausspriiche — Jahrzehnte
nach Veroffentlichung von Béhm-Bawerks Positiver
Theorie — nicht etwa als historische Reminiszenz, sondern
mit dem Anspruch auf Aktualitit wiederholen konnen?
Den Grund hiefiir miissen wir wohl in einer Eigentim-
lichkeit von Béhms Lehre selbst erkennen. Diese Eigen-
tiimlichkeit besteht darin, daf Béhm-Bawerk neben dem
von ihm pragnantest umschriebenen Kapitalbegriff — dem
Sachkapitalbegriff, der die produzierten
Produktionsmittel umfaBit, — einen zweiten
gebrauchlichen und denknotwendigen Begriff namenlos
gelassen hat: den Begriff, der die zur Bildung
von Sachkapital zur Verfiigung stehenden
Mittel umfafBt. Dieser Unterlassung war sich Béhm

! Robert Liefmann: Theorie des Sparens und der Kapital-
bildung, Jahrb. f. Gesetzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft
im Deutschen Reich, 36. Jahrg., Miinchen und Leipzig 1912, S. 1614.

2 A. Spiethoff: Die dufiere Ordnung des Kapital- und Geldmarktes,
Jahrb. £ Gesetzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft, Miinchen
und Leipzig 1909, S. 454.

3 Albert Hahn: Volkswirtschaftliche Theorie des Bankkredits,
Tibingen 1920, S. 120 ff. ‘

% Carl Menger: Zur Theorie des Kapitales, Jahrbiicher fiir Natio-
nalokonomie und Statistik, N, F., Bd. 17, Jena, S. 1.
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vollkommen bewufit und er erklarte die ,,Inkongruenz*
zwischen seinem Kapitalbegriff und seiner Kapitalzins-
theorie mit ,Erwigungen terminologischer Disziplin“*. Er
konstatiert, daB es auch ihm ,nahe gelegen wire, einem
jener anderen Kapitalbegriffe den Vorzug zu geben, die —
wie der Begriff des ,,Subsistenzfonds* oder der Begriff der
»der Zukunft“ dienenden Giiter — eine genauere Fiithlung
mit wesentlichen Gedanken der Kapitalstheorie halten.

Die unterbliebene Namensgebung hat nun dazu gefiihrt,
da man sowohl die produzierten Produktionsmittel als
auch die zur Bildung von solchem ,Sachkapital® verfiig-
baren Mittel und schlieflich noch die bereits in Sachkapital
investierten Mittel mit dem gleichen Wort ,Kapital* be-
zeichnete. Die Miflverstindnisse, die daraus entstehen
muBten und auch tatsichlich immer wieder zu den pein-
lichsten Konsequenzen fithren, koénnen nur vermieden
werden, wenn man sich entschliefit, die Verschiedenheit
der Begriffe durch verschiedene Benennungen kenntlich
zu machen. Ob man dabei einen der definierten Gegen-
stande weiter mit dem Titel ,Kapital auszeichnen und fiir
die anderen neue Bezeichnungen suchen will, oder ob man,
um niemanden zu krinken, das Wort Kapital iiberhaupt
nur mehr mit einem Epitheton verwenden will, ist prin-
zipiell gleichgiiltig, wenn nur eine Majoritit von Fach-
leuten die neue Nomenklatur akzeptiert.

Die Bezeichnung der produzierten Produktionsmittel als
Realkapital hat sich bereits eingebiirgert; zur Bezeich-
nung der zur Bildung, zum Erwerb oder Besitz von Real-
kapital, also zur Einschlagung zeitraubender Produktions-
umwege verfiigharen Mittel wird seit einigen Jahren der

ta. a. O, S. 91. Der Sachkapitalbegriff war nimlich seinerzeit
der von der Mehrheit bevorzugte Kapitalbegriff. Siehe a. a. O., S. 41.
2a, a O, S. 91,
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Casselsche Ausdruck ,Kapitaldisposition* verwen-
det und wir wollen — eingedenk der von Béhm-Bawerk
empfohlenen terminologischen Disziplin — diesen auf Carl
Menger* zuriickgehenden Fachausdruck beibehalten?.

Béhm-Bawerk verwarf die Isolierung einer ,,Verfiigungs-
macht“ von dem Objekt dieser Verfiigungsmacht und
reklamierte das Wort ,Kapital“ fir die ,.Kapitalgiter®,

1 Carl Menger: Grundsatze der Volkswirtschaftslehre, Wien 1871,
S. 131. ,In Wahrheit versteht man unter Kapitalien aber nur jene
Quantititen 6konomischer Giiter, welche uns in der Gegenwart fir
kommende Zeitraume, also innerhalb gegebener Zeitrdume verfig-
bar sind und uns jene Nutzung gestatten...“ Ebenso S. 129, wo der
Kapitalbesitz mit ,Quantititen von Gitern fiir die entfernteren
Zeitraume verfiigbar haben“ umschrieben wird. B6hm-Bawerk
hat Cassels Begriffsbildung mit Mengers Begriff der ,Kapital-
verfiigung” im XIII. Exkurs zur Positiven Theorie des Kapitals in
Zusammenhang gebracht. Damals arbeitete Cassel allerdings noch
mit dem Begriff der Kapitalnutzung — use of capital — und noch
nicht mit dem Begriff der Kapitaldisposition — command of capital
— die er iibrigens mehr als primitiv als ,,zeitweise Verfiigung iiber
ein gewisses Kapital“ definiert. Siehe Gustav Cassel, Theoretische
Sozialékonomie (1. Auflage 1918), 4. Auflage, Leipzig 1927, S. 184. —
Die Kapitalbegriffe von Komorzynski: Die Nationalokonomische
Lehre vom Credit (2. Auflage, Innsbruck 1909, S. 137ff) und von
A. Amonn: Objekt und Grundbegriffe der theoretischen National-
okonomie (Wien und Leipzig 1911, S. 404) enthalten gleichfalls das
Moment der ,,Verfiigung™.

2 Der Name ,Kapitaldisposition” ist gewif nicht wohlklingend
und erweist sich — in Verbindung mit bestimmten Aussagen — als
Wortungetiim (so wenn man davon sprechen muf, da ein Unter-
nehmer ,,iiber disponible Kapitaldisposition disponiert); dennoch hat
sich schon eine betrichtliche Anzahl von Autoren — insbesondere
die Schule Adolf Webers — dieser Terminologie angepafit. Intensivste
Gedankenarbeit wendet Georg Halm in seinem Aufsatz ,Das Zins-
problem am Geld- und Kapitalmarkt® (Jahrbicher fir National-
okonomie und Statistik, III. Folge, Bd. 70, Jena 1926) an die Pro-
blematik der Kapitaldisposition.
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also fiir die produzierten Produktionsmittel, die erst in der
Zukunft einen Genufidienst vermitteln. Die Produktion
solchen Realkapitals — die Nachfrage nach konkreten
Kapitalgiitern — ist aber abhéngig von einer ,abstrakten
Verfiigungsmacht®, die sich anstatt auf Gegenwartsgiiter
auf Zukunftsgiter richtet. Die Notwendigkeit der Unter-
scheidung zwischen der der Zukunft gewidmeten
Verfiigungsmacht iber Giter (Kapitaldispo-
sition) und Kapitalgitern (Realkapital) zeigt
sich bei allen Untersuchungen, die iiber die natural-
wirtschaftliche Betrachtungsweise hinausgehen. Wenn
in manchen Darstellungen vom ,Kapitalangebot* ge-
sprochen wird, bleibt der Leser oft vollkommen im
Ungewissen, ob es sich um das Angebot von Sach-
kapital oder um das Angebot von Kapitaldisposition han-
delt. Besonders unangenehm ist dies, wenn vom Kapital-
markt selbst die Rede ist, denn hier werden Sachkapital
(bzw. Anteilscheine an Sachkapital) und Kapitaldisposition
gegeneinander ausgetauscht. Die gebrauchlichere Aus-
drucksweise ist heute jene, die sich von B6hms Sachkapital-
begriff abgewandt hat und als Objekt des Kapital-
angebots nicht etwa die ,,Zukunftsgiiter”, sondern die da-
gegen angebotene ,,Gegenwartskaufkraft versteht. Manche
wollen es umgekehrt halten und geraten dabei erst recht
in eine Konfusion, so z. B. Schulze-Gaervernitz in seiner
vielgelesenen Monographie iiber ,Die deutsche Kredit-
bank“, wo es wortlich heifit': ,Der Markt der ersteren
(namlich ,,Anlagekapital, z. B. Fabrikgebaude oder Ma-
schinen®), d. h. das Angebot an festem Kapital gegen lang-
fristige Glaubigerrechte heifit Kapitalmarkt“. Hier brichten
also beide Marktparteien ,Zukunftsgiiter* zum Tausche

1 G. v. Schulze-Gaevernitz: Die deutsche Kreditbank. Grundrif
der Sozialokonomie, V. Abt, II. Teil, Tiibingen 1915, S. 77.
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mit, wihrend die Gegenwartsgiiter — das Geld, die Kapital-
disposition — ganz unter den Tisch fielen. In Wirklichkeit
sind die von Schulze-Gaevernitz erwihnten ,langfristigen
Glaubigerrechte” eben die Anteilsrechte am Sachkapital,
bzw. seinem Ertrag und diese werden gegen ,.Kapitaldispo-
sition angeboten. Auf dem Kapitalmarkt findet also ein
Tausch von Anteilsrechten an Kapital im Béhm-Bawerk-
schen Sinne gegen Kapital im Menger-Casselschen Sinne
statt. Es ist natiirlich ganz einerlei, welche der beiden
Parteien des Kapitalmarktes als Angebots- oder Nachfrage-
partei betrachtet wird: die eine Partei bietet Kapitaldispo-
sition an und fragt nach Sachkapitalanteilen, die andere
Partei bietet Sachkapitalanteile an und fragt nach Kapital-
disposition.

Der Menger-Casselsche Begriff der Kapitalverfiigung oder
Kapitaldisposition hat vor dem von Béhm bevor-
zugten Begriff des ,Subsistenzmittelfonds™, der
unstreitig auch grofien Erklarungswert besitzt, den grofieren
Zusammenhang mit der Sprachiibung und Denkweise des
taglichen Lebens voraus. Die beiden Begriffe haben viel Ge-
meinsames, insbesondere in der Vorstellung einer ,,Ver-
fiigung iiber einen Anfangsfonds zur kapitalistischen Produk-
tion*2. Die engere Fithlung mit dem SparprozeB hilt jedoch
wieder der Begriff der Kapitaldisposition.

Gerade die Theorie des Sparens und der Kapitalbildung
bedarf dringendst des Begriffes der Kapitaldisposition. Das

1 ,Der ganze Vermdigensstock der Volkswirtschaft dient als Sub-
sistenzfonds oder VorschuBifonds...” Béhm-Bawerk a. a. O., S. 3%4.

? B6hms Kapitalbegriff — dies konstatiert er selbst (a. a. O,
S. 44) — ,schlieBt... gerade das hochwichtigste Anfangsglied der
Kette aus, wahrend der Begriff des Subsistenzfonds... den vollen
Inbegriff der Giiter umfafit, mit deren Hilfe der kapitalistische Pro-
duktionsprozefi eingeschlagen und durchgefithrt wird.”
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Objekt des Sparens war lange Zeit strittig. Man bestritt, da8
Sparen die Voraussetzung der Kapitalbildung sei, weil das
Realkapital nicht erspart, sondern produziert wiirde.
Man bestritt, da Konsumguter erspart wiirden, da
eine Anhaufung von Konsumgitern kein Kapital sei. Man
verstand schliefilich, daB Produktivkrafte Gegen-
stand des Ersparens seien, war aber damit ziemlich ferne
von den sichtbaren Erscheinungen des Wirtschaftslebens.
Kapitalangebot ist an sich kein Anbieten von Produktiv-
kraften. Der Terminus Kapitaldisposition bringt
aber den Gedanken zum Ausdruck: Der Sparer fithrt dem
Unternehmer Kapitaldisposition zu, er verleiht ihm damit
die Verfiigungsmacht iber jene Produktivkrafte, auf deren
GenuBdienste fur die Gegenwart (oder nahere Zukunft) er
verzichtet hat.

Béhm-Bawerk selbst kénnte nach einem &hnlichen Wort
gesucht haben; so wenn er davon spricht, daB das Volk
»~das Ersparte® anlegt, daB ,es*, dem Produktivkredit
zugefithrt, die Kaufkraft von Produzenten zu Produktions-
zwecken vermehrt und schlieBlich zur verdnderten
wDisposition“ der Produktivkrafte fiahrt'. Dieses
»Etwas®, das zur veranderten Disposition der Produktiv-
krafte fuhrt, konnte man es nicht einfach ,Sparkapital®
oder ,Sparmitte]“ nennen, wozu brauchen wir dazu die
Wortmiigeburt ,,Kapitaldisposition*?

Der Begriff der Kapitaldisposition umfaBt mehr als die
verfiigharen Sparmittel, er umfafit auch die zur Re-
investition verfiigbaren Erneuerungsriicklagen der Wirt-
schaft, das Amortisationskapital Das einst in
ausdauernde Kapitalgiiter investierte Sparkapital wird im
Wege der Amortisationsquoten wieder frei und bildet —

1a.a. O, S. 149.
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als Ricklage vom Rohertrag — ,.freie Kapitaldisposition®,
ohne eine Kapitalvermehrung der Wirtschaft zu be-
wirken. Die Erneuerungsriicklagen stehen ebenso wie die
Sparriicklagen als freie Kapitaldisposition zur Bildung von
Realkapital zur Verfiigung.

Das sogenannte Betriebskapital oder um-
laufende Kapital ist nicht zur Ganze als freie Kapital-
disposition anzusprechen, da das Betriebskapital der
Zwischenproduzenten nur in dem MafBle umgesetzt, also fir
das einzelne Unternehmen frei wird, als die Produzenten
der nachstfolgenden Produktionsstufe ihr Betriebskapital
binden!. Erst bei rentablem Abschluff des gesamten Pro-
duktionsweges erfolgt mit dem Verkaufe des genuBreifen
Produkts ein Freiwerden der vom umlaufenden Kapital
reprasentierten Kapitaldisposition, die nun zur Reinvestition
zur Verfilgung steht. Man konnte, obzwar es nicht ge-
brauchlich ist, auch hier von einer Amortisation
sprechen, die nach erfolgreichem AbschluB8 der technischen
Produktion bei verbrauchlichen Kapitalgiitern zu 100 Pro-
zent, bei ausdauernden Kapitalgiitern jeweils blo8 zu einem
geringeren Hundertsatz erfolgt. Hier wie dort ist natiirlich
von einer selbstandigen ,,Reproduktion des Kapitals* keine
Rede, vielmehr liegt es ganz bei den Unternehmern, bzw.
Kapitalisten, ob die bei erfolgreicher Gebarung freigeworde-
nen Mittel neuerlich ,zuriickgelegt®, reinvestiert werden
sollen.

Kapitaldisposition ist aber nicht nur der Oberbegriff fiir
die ersparte oder zuriickgelegte Kaufkraft, sondern auch
der fir die vom Bankkredit geschaffene ,formale” oder
zusatzliche Kaufkraft. Denn auch diese verleiht

! Viele dieser hier im Begriffskatalog gemachten Andeutungen

werden erst im Verlaufe der spateren Darlegungen ihre Erklarungen
finden.
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die Verfiigungsmacht iiber Produktivkrafte zur Erzeugung
von Kapitalgitern, ist also Kapitaldisposition. DaBl der
Begriff der Kapitaldisposition sowohl die Sparmittel und
Erneuerungsriicklagen als auch die zusatzlichen Bank-
zahlungsmittel zusammenfaBt, entspricht vollkommen dem
Bild, das auch der sonst theorieunkundige Wirtschafts-
beobachter von der Wirklichkeit erhalt. Es deckt sich
dieser Begriff, der alle nicht dem Konsum ge-
widmete, woher immer herrihrende Kaufkraft
zusammenfaBt, mit dem Popularbegriff des Kapitals;
der Kapitalbegriff Schumpeters® verhalt sich zu dem
Béhm-Bawerks wie der Begriff ,Kapitaldisposition® zum
Begriff ,Realkapital“. DaBl die ,,inflationistischen“ Kredite
ebenso wie die aus Sparkapital gebildeten Sachkredite hier
unter einem Oberbegriff zusammengeworfen werden, kann
uns nicht dazu verleiten, in die Irrtimer Macleods und
seines modernen Anhingers Albert Hahn* zu verfallen.
Man muB nur den Gedanken, daB das Angebot an Kapital-
disposition aus verschiedenen Quellen flieBt, weiterdenken,

1 Josef Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung.
Miinchen und Leipzig 1912, ferner Artikel ,Kapital* im Handworter-
buch der Staatswissenschaften, 4. Auflage, Bd. 5, Jena 1923, S. 582ff.,
als Nachtrag zu Béhm-Bawerks gleichnamigem Artikel. Vgl. S. 584:
»Unter diesen Kapitalsbegriff fallt daher nicht nur effektives Geld in
weitester Bedeutung, so weit es nicht dem konsumtiven Giiterverkehr
dient, sondern auch alle Formen von aus dem Kreditverkehr ge-
borenen Kaufkraftsummen.*

? Hahn behauptet die schopferische Kraft des Bankkredits. Mit
starkster Betonung argumentiert er a. a. 0., S. 121: ,Ist die Nach-
frage primir gegeniiber der Produktion, dann ist auch die Kredit-
einrdumung primir gegeniiber der Kapitalbildung. Ohne Kredit-
einrdumung koénnen keine Kapitalgiiter produziert werden.“ Darin
liegt gar keine aufregende Entdeckung; wenn man diese These dahin
verstehen darf, dal ohne Kapitaldisposition kein Realkapital ge-
schaffen wird, so ist sie selbstverstindlich.

Machlup. Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 2
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um zur Erkenntnis der verschiedenen Wirkung auf
die wirtschaftliche Entwicklung zu gelangen.

Es konnte gefragt werden, warum nicht das einfache und
sofort verstandliche Wort ,,Geldkapital® an Stelle des
unschonen  Ausdrucks ,Kapitaldisposition“ verwendet
werden soll. Da es sich ja durchwegs um Kaufkraft oder
Geld handelt, ware doch ,,Geldkapital“ das passendere
Gegenstiick zum ,Realkapital“! Der Grund, warum die
Wahl auf den komplizierteren Terminus fallen muB, liegt
darin, daB der Begriff der Kapitaldisposition auch bei
naturalwirtschaftlichem Denken beibehalten werden kann.
Eben darum haben wir auch bei allen Definitionsversuchen
die Kapitaldisposition immer auf einen Inbegriff von
»Mitteln bezogen. Dieses ziemlich verschwommene Wort
sollte uns nur daritber hinweghelfen, dal es sich in der
Naturalwirtschaft um eine Disposition iber Giter und
Dienste, in der Geldwirtschaft zunichst um eine Dis-
position itber Kaufmittel handelt.

Cassel, Adolf Weber und ihre Anhinger beschranken
aber den Begriff der Kapitaldisposition nicht auf den
Inbegriff der zur Bild ung von Sachkapital verfiigbaren
Mittel, sondern verstehen darunter auch den bereits fest-
gelegten, investierten produktiven Vermogensstock. Es
ware vielleicht zweckméliger gewesen, blof die
freien, disponiblen, zur Verwandlung in Zukunfts-
giuter (Realkapital) zur Verfiigung stehenden Mittel
als Kapitaldisposition zu bezeichnen und den be-
reits investierten Mitteln gegeniiberzustellen, zumal sich
die letzteren im schon bestehenden Real-
kapital reprasentieren. Es ist dieses ,,Kapital gebun-
den, far andere Produktionszwecke nicht verfiighar'?,

1 Carl Menger: a. a. 0., S. 134.
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eine weitere ,Disposition nicht mehr méglich. Wenn
diese gebundenen Mittel von den Urhebern der Bezeich-
nung dennoch auch als ,Kapitaldisposition“ angesprochen
wurden, so mul auf eine abweichende Verwendung des
einmal eingefithrten Terminus aus Grinden ,terminologi-
scher Disziplin® verzichtet werden’. Um auch Zweck-
maBigkeitsgrinde dafiir anzufithren, sei daran erinnert,
daB (erstens) privatwirtschaftlich jedes Realkapital wieder
zu ,freier Kapitaldisposition“ (zu ,,abstrakter individueller
Verfiilgungsmacht'*) werden kann und daf (zweitens) fir
die ZinsfuBbildung die investierte wie die freie Kapital-
disposition wichtig ist.

Gerade fiir die Zinstheorie ist aber die Unterschei-
dung von freier und gebundener Kapitaldisposition
wichtig, da auf der Angebotseite der Kreditmarkte
stetsnur freieKapitaldisposition steht. Was kurz
als ,Kapitalangebot“ auf den beiden Kreditmérkten be-
zeichnet wird, ist das Angebot an freier, disponibler
Kapitaldisposition und flieBt aus drei Quellen: aus den
Sparricklagen, den Erneuerungsriicklagen
und dem zusidtzlichen Bankkredit. Fur die
Nachfrageseite auf dem Kreditmarkt ist die Menge
der schon investierten Kapitaldisposition
— sich deckend mit dem vorhandenen Realkapitalstock —
mafgebend®, weil sich danach die ,Isohypse der Mehr-

* Auch die Anlehnung an die Clarksche Terminologie wird da-
durch leichter gefunden. Realkapital ist den capital goods, Kapital-
disposition (mit Ausnahme der ,formalen“ inflationistischen) dem true
capital J. B. Clarks (Essentials of Economic Theory New York 1907,
S. 29) gleichzusetzen.

2 Adolf Weber: Allgemeine Volkswirtschaftslehre, Minchen und
Leipzig 1928, S. 172.

® Friedrich A. Hagek: Geldtheorie und Konjunkturtheorie, Wien
und Leipzig 1929, S. 123ff. Hayek hat sich gegen den Begriff

2*
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ertriagnisse”! weiterer Produktionsumwege, d. i. die Ren-
tabilitit weiterer Kapitalverwendung ergibt.

Mit den beiden Kapitalbegriffen kommt die 6konomische
Theorie fiir alle Untersuchungen aus. Es ist leicht ein-
zusehen, daB zum Faktum ,Kapitalbildung“ beide Kapital-
begriffe gehoren, ndmlich die Bereitstellung von ,Kapital-
disposition” und ihre Investierung in ,Realkapital®. Wird
irgendwo der Ausdruck ,Kapital“ ohne nihere Bezeich-
nung gebraucht, so wird sich unschwer feststellen lassen,
welcher der beiden Begriffe gemeint ist. Es werden die
hier empfohlenen Begriffe in den nachfolgenden Unter-
suchungen ihre Zweckmafligkeit zu erweisen haben® und,
wenn die Ergebnisse befriedigend erscheinen werden, so
wird dies vielleicht auch zur Vereinheitlichung des wirt-
schaftswissenschaftlichen Sprachgebrauchs beitragen.

§ 7. Fir die Frage ,Nimmt die Bérse Kapital in An-
spruch?“ ergeben sich also nach Klarstellung der Begriffe
verschiedene Bedeutungen und es hat sich die Beantwor-
tung mit der Moglichkeit der ginzlichen Absorption oder
der zeitweisen Bindung von Realkapital oder Kapital-

der ,Kapitaldisposition“ gewandt, dessen angebliche Unklarheit
Cassels Zinstheorie ,bis zur Unbrauchbarkeit entstelle“ (a. a. O.,
S. 119). Nun spricht aber Hayek selbst in lingeren und sehr zutref-
fenden Ausfithrungen (S. 123ff) davon, daf fir die Zinserklirung
nicht bloB das ,,jeweils vorhandene Gesamtkapital®, sondern vor allem
das ,jeweilige Angebot von zu Neuinvestitionen verfiig-
barem Kapital® (von mir gesperrt) wesentlich sei. Man hat blo8 das
»Zu Neuinvestitionen verfiighare Kapital® mit ,freier Kapitaldispo-
sition“ gleichzusetzen, um eine vollkommene Ubereinstimmung
zwischen Hayek und mir konstatieren zu koénnen.

1 B6hm-Bawerk: a. a. O., S. 466.

? Dies soll insbesondere bei den im sechsten Kapitel behandelten
Problemen tberpriift werden.
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disposition durch die Berufsspekulation oder Publikums-
spekulation in Effekten zu beschaftigen.

Dabei darf aber der Zweck der Fragestellung nicht aus
dem Auge verloren werden. Es handelt sich ja schliefllich
darum, ob durch die Effektenspekulation und die von ihr
in Anspruch genommenen Kredite den brigen Kredit-
werbern, insbesondere der Industrie, etwas verloren gehe.
Dieses moglicherweise verlorene ,Etwas* sollte dem
Hauptverdacht zufolge ,Kapital“ sein. Es wird mit der
Beantwortung der bisher aufgestellten Fragen unsere
Untersuchung noch nicht erschopft sein, denn die Fragen,
die zunichst nur auf den Entzug von Kapital ab-
zielen, werden dann dahin zu stellen sein, ob die Industrie
nicht (oder nicht auch) in anderen Beziehungen durch
Borse und Borsenkredit zu Schaden komme. Es wird die
weitere Untersuchung also dann nach anderen Richtungen
zu lenken sein: sie wird sich mit der vielfach behaupteten
»Bindung von Kaufkraft®, mit der ,Absorbie-
rung von Zahlungsmitteln® durch die Borse, mit
den Fragen der Ausniitzung und allfilligen Beeinflus-
sung der bankmiafBiigen Kreditgewahrungs-
moglichkeiten zu befassen haben.

Die Zahl der gegen die Effektenspekulation und die
Borsenkredite erhobenen Vorwiirfe ist damit noch nicht
erschopft. Es muB auch iber die oft behauptete Ver-
ursachung von Fehlinvestitionen und Uber-
investitionen durch die Boérsenspekulation, ebenso
iber die ihr manchmal zugeschriebene Schuld an
Kreditinflationen einerseits, Kreditverteue-
rung anderseits gesprochen werden.

Das Programm ist angesichts dieses prasentierten
Sindenregisters nicht klein. Es handelt sich uns nicht
darum, die Borse von den vorgehaltenen Siinden frei-
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zusprechen oder sie zu verurteilen; die Verfolgung politi-
scher Ziele liegt uns fern. Wir nehmen das Siindenregister
blof als Leitfaden durch die offenen Probleme, um die
bestehenden Zusammenhinge zwischen Borsenkredit, Indu-
striekredit und Kapitalbildung zu klaren. Wenn die Ergeb-
nisse unserer theoretischen Denkarbeit dem praktischen
Politiker — Bankpolitiker und Konjunkturpolitiker — zur
Richtschnur dienen werden, dann um so besser!



DRITTES KAPITEL.
DIE ROLLE DES KAPITALS BEIM EFFEKTENVERKEHR.

§ 8. Es hiefle wohl offene Tiiren einrennen, wollte man
einen Nationalokonomen erst durch einen besonderen
Nachweis davon iberzeugen, daB eine Behauptung, die
Effektenborse absorbiere dauernd oder zeitweise Real-
kapital, sinnlos ist. Realkapital — produzierte
Produktionsmittel — also Ziegelsteine, Eisentrager,
Maschinen, Drahtstifte, Hebekrane usw. werden von der
Effektenspekulation weder absorbiert noch aufgesaugt,
noch gebunden.

Ist aber der Vorstellung einer Absorption von Real-
kapital durch die Effektenspekulation auch nicht der ge-
ringste Sinn abzugewinnen, so miissen doch vorsichtsweise
die wirtschaftlichen Vorginge bei der Realkapitalbildung
und Realkapitalverwendung auf die Mitwirkung der
Effektenborse hin durchgedacht werden.

§ 9. Auf der Borse werden Umsiatze in Effekten — in
fungiblen Wertpapieren, welche das Recht auf den periodi-
schen Ertrag eines Anlagekapitals verbriefen* — bewirkt.
Soweit es sich um bereits emittierte und gehandelte
Effekten (gleichgiiltig ob Obligationen, d. s. festverzinsliche
Schuldverschreibungen, oder Aktien, d. s. Mitgliedsrechte
an einer Aktiengesellschaft mit Anspruch auf Ertrags-
beteiligung), handelt, ist es fir das Realkapital, seine
Bildung oder seine Verwendung ginzlich belanglos,
wie oft diese Anteilsrechte am Realkapitalertrag ihren
Besitzer wechseln und zu welchen Kursen
dies geschieht.

1 Vgl. Schulze-Gaevernitz: a. a. 0., S. 102.
23
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Den Besitzwechsel an den Realkapitalanteilen zu erleich-
tern, ist ja gerade die Funktion der ,Effektifizierung”. Die
Ubertragung sonstiger Gesellschaftsanteile oder die Zession
von gewihrten Krediten ist mit grofen Umstinden ver-
bunden, die einen besonders haufigen Umsatz verhindern.
Wenn nun der Gesellschaftsanteil oder die Kreditzuzahlung
durch Effekten verbrieft ist — ,effektifiziert” ist, wie
der unschone, aber bequeme Ausdruck lautet — so wird
das Ausscheiden eines alten und der Eintritt eines neuen
Gesellschafters oder die Riickzahlung eines Kredites bei
gleichzeitiger Aufnahme eines neuen Kredites zum Effekten-
kauf und -verkauf vereinfacht.

Es seien gleich an dieser Stelle die beiden effektifizierten
Rechtstitel — Gesellschaftsanteil und festverzinslicher
Kredit — auf eine gemeinsame Formel gebracht, die von
juristischen Unterschieden absieht und wirtschaftliche
Wesensmerkmale zusammenfafit. Insoweit der periodische
Ertragsanteil ins Auge gefait wird, konnen beide Titel als
~Kapitalanteil®, insoweit das Faktum der einseitigen
Kaufkraftiibertragung hervorgehoben werden soll, als
~Kreditverhaltnis“ angesprochen werden. Es gibt
eine weitlaufige Diskussion iiber die Frage, ob der Aktien-
besitzer fiir die Wirtschaftstheorie als Unternehmer oder
als Glaubiger zu gelten hat'. Wir erlauben uns dazu die
Bemerkung, dafi beide Auffassungen méglich sind und dafi
es ganz vom Zweck der Untersuchung abhangt, ob gerade
die Unternehmerfunktion oder die Glaubigerfunktion des
Aktienbesitzers hervorgekehrt wird. In einigen Fallen wird
man sich fir letzteres zu entscheiden haben. Wenn man
sich beispielsweise klar macht, daB eine Aktiengesellschaft

1 Amon will den Aktienbesitzer als Unternehmer betrachtet
wissen. Vgl. ,Der Unternehmergewinn®“, Wirtschaftstheorie der Ge-
genwart. III. Band, Wien 1928, S. 263 ff.
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die Wahl hat, ob sie ihren gestiegenen Kapitalbedarf durch
Ausgabe von Aktien oder durch Ausgabe von Obligationen
decken will, so wird man, wenn die Unternehmung der
jeweiligen Marktlage entsprechend den ersteren Weg be-
schreitet, wohl darauf verzichten, den Aktienkiufer als
neuen Unternehmer anzusehen, und wird die Auffassung
des Vorganges als Kreditaufnahme vorziehen. Ebenso wird
man sich nicht scheuen, von Kreditgewahrung zu sprechen,
‘wenn sich ein Kapitalist nach Uberlegung, ob er seine
flissigen Mittel in Aktien oder Obligationen anlegen soll,
fir den Aktienkauf entscheidet.

Sowohl vom Standpunkt des Aktien ausgebenden Unter-
nehmens 'wie vom Standpunkt des Aktien kaufenden Kapi-
talisten 146t sich also die auf diesem Wege erfolgende Uber-
tragung der Kaufkraft des Kapitalisten auf das Unter-
nehmen als Kredit behandeln. Der Hauptvorteil der
.Effektifizierung” liegt nun darin, dafl dieser Kredit durch
Aktienausgabe fiir das Unternehmenlangfristig
— nimlich auf die ganze Lebensdauer des Unternehmens
erteilt — ist, fiir den Kapitalisten aber nicht lang-
fristig, ja iberhaupt nicht befristet ist, denn
wenn er die dem Unternehmer iiberlassene Kaufkraft zu
irgend welchen Zwecken wieder bendtigt, kann er sie sich
durch Weiterverkauf seiner Effekten jederzeit wieder be-
schaffen. Diese Zuriickziehung des Kredits ist
fir das Unternehmen in der Regel gar nicht fithlbar, da
an die Stelle des einen Kapitalisten ein anderer — in der
Person des Erstehers der Aktien — tritt, und sie ist auch
fir den Kapitalisten, der seine Effekten realisiert, ohne
EinbuBie moéglich, wenn er bei der Wahl der Aktien
die notige Vorsicht geiibt hat und wenn eine trag-
fahige Effektenspekulation besteht.
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§ 10. Die Effektenspekulation schafft sozusagen ein
Reservoir zum Ausgleich zwischen dem jeweiligen Angebot
und der jeweiligen Nachfrage unter Vermeidung empfind-
licher, vom Zufall abhingiger Kursschwankungen. Ohne
dieses ,Reservoir fir schwimmende Effekten® ware
es kaum denkbar, daB alle Aktienbesitzer, die ihre
Werte realisieren wollen, gerade zum richtigen Zeit-
punkt auf kauflustige Kapitalisten treffen. Ein Effekten-
angebot, das nicht sogleich ,,Aufnahme® findet, wiirde
einen Kurssturz herbeifithren und die zu solchen Not-
verkaufen genotigten Kapitalisten bekdmen nicht mehr die
ganze Kaufkraft zuriick, die sie durch den Aktienkauf
dem Unternehmen zur Verfiigung gestellt hatten. Der Ver-
lust des Aktienverkaufers wire keineswegs ein Verlust der
Volkswirtschaft, denn das Unternehmen und das ihm ge-
horige Realkapital ware durch die ganze Transaktion, durch
den Wechsel in der Person des Anteilseigners, iiberhaupt
nicht berithrt und dem Verlust des zu Tiefkursen ver-
kaufenden Kapitalisten stinde der Gewinn des billig ein-
kaufenden Aktienerstehers gegeniiber. Verloren ginge aber
das Vertrauen der Kapitalbesitzer in die
jederzeitige verlustlose VerauBerungs-
moéglichkeit der Effekten und ohne dieses Ver-
trauen gibt es keinen ,Effektenkapitalismus*?, gibt es also
nicht jene oft geriihmte ,Verwertung kleinster Kapital-
splitter”, gibt es nicht die Ausniitzung jenes Sparkapitals,
das nicht zu dauernder Investierung gewidmet wird, weil
es der Sparer zu seinem jederzeitigen Gebrauch reserviert
halten will, gibt es also nicht jene Menge von ,Anlage-
kapital”, wie sie erst durch die Effektifizierung der Wirt-

1 Robert Liefmann: Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaften,
Jena 1909.
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schaft und ihren tragfahigen Effektenmarkt ermoglicht
wurde.

Die Funktion der Effektenspekulanten besteht in dieser
»Verbreiterung des Marktes®, in dieser Aufnahmsfihigkeit
fir ein plétzliches Effektenangebot und in der Abgabe-
fahigkeit an eine groBere Nachfrage nach Effekten. Nur bei
Bestehen der Effektenspekulation lassen sich Kursschwan-
kungen, die nicht von der Beurteilung des Effekts hin-
sichtlich Ertrag und Sicherheit diktiert sind, vermeiden.
Die Aufnahmsfihigkeit der Spekulation ist nicht nur fir
das durch Realisierung von altem Aktien-
besitz entstehende ,flottante Material“, sondern auch
firneue Emissionen von Wichtigkeit. Diese Effekten-
bestinde finden bei der Spekulation Unterkunft, bis sie von
festen Hianden aufgenommen werden; das ,schwimmende
Material* wird nur allméhlich aus dem Reservoir der
Spekulation vom Nihrboden des sparenden Publikums
aufgesaugt.

§ 11. Wihrend der bloBe Besitzwechsel von bestehenden
Effekten, gleichgiltig ob zwischen Anlagekapitalisten oder
Spekulanten, mit Realkapitalbildung oder Realkapitalver-
wendung unserer bisherigen Uberlegung zufolge nichts zu
tun hat, kann die Emission neuer Aktien die
Zufuhrung neuer Kapitaldisposition in die
Industrie bedeuten. Wir sagen ,kann bedeuten”, weil es
oft der Fall ist, daB die Aktienemission auch nichts anderes
als die Konvertierung eines bereits in Anspruch ge-
nommenen Kredits ist, in welchem Falle die Transaktion
nicht in den Bereich des fur das Realkapital Relevanten
kommt. Wenn ein Industrieunternehmen, beispielsweise,
seinen zum Ausbau seiner Anlagen gestiegenen .Kapital-
bedarf“ — d. h. Bedarf an Kapitaldisposition zwecks An-



28 BORSENKREDIT, INDUSTRIEKREDIT U. KAPITALBILDUNG.

schaffung von Realkapital — zunéchst durch einen offenen
Kredit gedeckt hat und spater erst durch ,Kapitalver-
mehrung“ — Aktienausgabe — fundiert, so tangiert die
zweite Transaktion nicht mehr die Sphéare des Realkapitals,
da nur ein Wechsel in der Person des Glaubigers statt-
findet: der erste Kreditgeber erhilt seine Kapitaldisposition
zuriick, der Aktienitbernehmer stellt seine zur Verfiigung.
DaB die freiwerdende Kapitaldisposition auf den ,,Geld-
markt“ zuriickflieBt, die dagegen investierte vom Kapital-
markt stammt, ist eine technische Besonderheit, die uns in
diesem Augenblick noch nichts angeht.

§ 12. Nun seien einmal die einzelnen wirtschaftlichen
Vorginge verfolgt, die zur Bildung und Verwendung von
Realkapital fithren.

Kapitalbildung ist Sparen und Verwen-
dung der gesparten Einkommensteile in
der Produktion. (Einschlagen weiterer
Produktionsumwege) Wenn der einzelne einen
Teil seines Einkommens nicht dem Konsum zufihrt, so
bedeutet dies noch keine Kapitalbildung’. Zur Konsum-
verschiebung (,Warten*, Verzicht auf Gegenwartsgiiter)
muf} die Produktion von Produktionsmitteln (,,Investieren®,
Erzeugung von Zukunftsgiitern) kommen, um ,Kapital-
bildung“ zu konstituieren. Wenn in der Geldwirtschaft ein
Sparer einen Teil seines Geldeinkommens nicht als aktuelle
Kaufkraft ausniitzt, sondern fir die Zukunft zuricklegt,
im Strumpf oder im Geldschrank thesauriert, so unterbleibt
die Kapitalbildung, so wird privatwirtschaftliches Sparen

! Vgl. dazu Wilhelm Répke: Die Theorie der Kapitalbildung. In
»Recht und Staat in Geschichte und Gegenwart”, 63. Heft, Tibingen
1929, S. 7ff.
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nicht zu volkswirtschaftlichem Sparen!. Das Zuriickziehen
von Kaufmitteln vom Markte durch die Thesaurierung
bedeutet eine relative Stiarkung der Nachfragefahigkeit
aller anderen Geldeinkommen; der Einkommenteil, auf den
der eine verzichtet hat, wachst allen anderen durch ent-
sprechende Erhohung ihrer Realeinkommen zu. Der
Konsum an Gegenwartsgiitern wird nicht beschrankt, die
Produktion von Zukunftsgiitern nicht erweitert —, es sei
denn um jenen Bruchteil der thesaurierten Kaufmittel, um
den neben der Kaufkraft der iibrigen Konsumenten auch
die Kaufkraft der Investoren gestiarkt wiirde.

Ein Kapitalbild un gsprozef hat erst stattgefunden,
wenn Einkommen anstatt im Konsum zu rentabler Pro-
duktion Verwendung findet, sei es, dal der Sparer
selbst Unternehmer ist, sei es, daf} er seine Kaufkraft, seine
Kapitaldisposition durch Kredit einem
anderen Unternehmer (Investor) zur Verfiigung
stellt. Zur Uberstellung der ersparten Kaufkraft (des
»oparkapitals“, der Kapitaldisposition) an die Produktions-
unternehmen dient die Kreditvermittlungstatigkeit der
Banken und Sparkassen und der Kapitalmarkt mit seinem
Hauptplatz: der Effektenborse. Welche dieser Einrichtun-
gen zur Anlage des Sparkapitals verwendet wird, wird im
einzelnen Falle von der Beurteilung der Sicherheit, der
Liquiditat (Moglichkeit der Zuriickziehung bzw. Veriufle-
rung) und der Ertragsaussichten abhingen. Der Ertrag
des Sparkapitals besteht bei den Einlagen in Geldinstitute
oder beim Kauf festverzinslicher Papiere (Pfandbriefe,

1 Vgl. Robert Liefmann: Theorie des Sparens und der Kapital-
bildung. Jahrbuch fir Gesetzgebung, Verwaltung und Volkswirt-
schaft im Deutschen Reich, 36. Jahrg., 4. Heft, Miinchen und Leipzig
1912, S. 1565 ff. Liefmann definiert dort (S. 1579) das volkswirtschaft-
liche Sparen kurz: ,Einkommen Kapital werden lassen®.
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Obligationen) aus den Zinsen, beim Aktienkauf aus
Dividenden und Kursgewinnen. Die Anziehungs-
kraft des Spekulationsmarktes, des Einlage- und des Anlage-
marktes, wechselt entsprechend dem Konjunkturverlauf
ab®. Ein Grund, die Sparkapitalverwendung auf dem einen
oder anderen Weg von irgendeinem ,,volkswirtschaftlichen
Standpunkt“ zu bevorzugen, liegt nicht vor.

§ 13. Die Kapitaldisposition wird — um unsere Beobach-
tung des wirtschaftlichen Vorganges fortzusetzen — bei-
spielsweise einem Industrieunternehmen zugefithrt, indem
der Sparer neu ausgegebene Aktien dieses Unternehmens
kauft. Das Unternehmen beabsichtigt einen Ausbau seiner
Kraftanlage durch Errichtung einer Wasserstauanlage. Die
Kapitaldisposition des Sparers wird also durch die Inve-
storen zur Schaffung des Realkapitals ,Stauanlage* ver-
wendet.

Wir haben absichtlich eine ,Stauvanlage zu unserem
Beispiel herangezogen, weil es sich da wirklich um eine
weitgehende Neubildung von Realkapital han-
delt. Nicht dasselbe ist der Fall, wenn das Industrieunter-
nehmen sich Maschinen anschafft, die von der Maschinen-
fabrik schon in Erwartung der erfahrungsgemiafl auf-
tretenden Nachfrage ,auf Lager* gearbeitet wurden. Da
besteht schon das Realkapital und die dem Unternehmen
zugefithrte Kapitaldisposition kauft bereits gebil-
detes Realkapital. Aus welchen Mitteln war aber
dessen Herstellung moglich? Das Lager an verkaufsbereiten
Maschinen ist ein Teil des Betriebskapitals der Maschinen-
fabrik. Einerlei ob sich die Maschinenfabrik ihr Betriebs-
kapital am Geldmarkt beschafite oder aus eigenen Mitteln

3 Uber die Ursachen der wechselnden Anziehungskraft wird spater
zu sprechen sein.
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beistellte — die das Betriebskapital der Maschinenfabrik
bildende Kapitaldisposition wurde zur Erzeugung der
Maschine verwendet. Das Betriebskapital wird umgesetzt,
d. h. die Maschinenfabrik erhilt durch den Verkauf der
Maschine die darin steckende Kapitaldisposition wieder
zuruick. Die Wiederkehr des fliussigen Betriebskapitals der
Maschinenfabrik ist in unserem Beispiel durch die vom
Aktienkdufer dem Unternehmen zum Maschinenkauf iber-
lassene Kapitaldisposition moglich geworden.

In diesem Beispiel haben wir zur Verdeutlichung des
Tatbestandes ,,Ubernahme von bereits gebildetem Real-
kapital” vom , Fertigwarenlager* der Maschinenfabrik ge-
sprochen. Derselbe Tatbestand liegt zum Teil auch vor,
wenn die Maschine erst ,,auf Bestellung* erzeugt wird, denn
die dazu erforderlichen Bestandteile, ob sie sich nun schon
im Materiallager der Maschinenfabrik oder im Verkaufs-
lager der Eisenwerke usw. befanden, waren jedenfalls
bereits erzeugtes Realkapital, bereits festgelegtes Betriebs-
kapital der einzelnen Unternehmungen. Die Herstellung der
bestellten Maschine bedeutet beziiglich der Materialverwen-
dung und beziglich der Beniitzung der Anlagen der
Maschinenfabrik eine Verwendung von gebilde-
tem Realkapital (d. i. dessen Ubernahme durch die
neue Kapitaldisposition) und nur die noch dazu investier-
ten urspriinglichen Produktionsmittel, vor allem die in der
Maschinenfabrik geleistete Arbeit, bedeutet Neubildung
von Realkapital

§ 14. Wir haben bis jetzt drei Falle kennen gelernt, wo
die Zufuhr der Kapitaldisposition zum Industrieunter-
nehmen auf dem Wege der Aktienausgabe erfolgt ist, in
welchen aber die Wirkung auf den Bereich des Realkapitals
eine durchaus verschiedene war.
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Einmal wurde das neue Aktienkapital zur Riickzahlung
eines offenen Kredits verwendet; das hatte mit dem
Realkapital gar nichts zu tun, denn dieses war
offenbar schon mittels der Kapitaldisposition des offenen
Kredits angeschafft worden; die neue Kapitaldisposition
(durch Aktienausgabe) trat blo8 an die Stelle der bisherigen,
die dem ersten Kreditgeber zuriickgestellt und wieder zur
neuen Kreditgewahrung frei wurde.

Im zweiten Fall wurde das neue Aktienkapital zur Er-
richtung eines Stauwerkes verwendet; hier fithrte die neue
Kapitaldisposition sichtbar zur Bildung von neuem
Realkapital

Im dritten Falle wurde das neue Aktienkapital zur An-
schaffung von fertigen Maschinen verwendet; hier bewirkte
die neue Kapitaldisposition die Inverwendung-
nahme von bereits gebildetem Realkapital,
wobei die bisher darin steckende Kapitaldisposition zur
weiteren Verwendung frei wurde.

Es ware noch ein vierter Fall zu erwihnen, in welchem
das neue Aktienkapital wohl zur Anschaffung von neuem
Realkapital bestimmt ist, aber nicht sofort bei der Ein-
zahlung, sondern nur sukzessive — etwa nach Mafgabe
des Baufortschrittes — investiert wird. Die noch nicht
bendtigte Kapitaldisposition wird zweifellos bis zum Zeit-
punkt des Eigenbedarfes dem ,Geldmarkte* zur ,kurz
fristigen Verwendung™* zur Verfiigung gestellt.

Dort wo Kapitaldisposition gebunden
wurde, kam es zur Bildung neuen Realkapi-
tals; wo keine Bildung neuen Realkapitals
bewirkt wurde, gab es keine Bindung von

1 Uber die Zweifel, die beziiglich der angeblichen kurzfristigen
Kapitalverwendung bestehen konnen, siehe §§ 58 und 59.
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Kapitaldisposition; der blofe Austausch von
Kapitaldisposition ~bedeutete auch keine voriiber-
gehend e Bindung, da mit dem Momente der Verwendung
der neu zugeflossenen die bisher gebundene frei ‘wurde.
Man braucht keine Sorge zu haben, daf die Wiederverwen-
dung verzogert werde, da die Verzogerung einer Verwen-
dung von Kapitaldisposition mit einem Zinsenverlust be-
straft wiirde, den jeder private Wirt, insbesondere jedes
private Erwerbsunternehmen unbedingt vermeidet.

Wenn wir nun, nachdem wir schon eingangs dieses
Kapitels den Gedanken einer Absorption oder zeitweisen
Bindung von Realkapital als sinnlos abgelehnt haben, iiber
Absorption und Bindung von Kapitaldisposition im Falle des
Kaufes neu ausgegebener Aktien gesprochen
haben, so bleibt die Méglichkeit der Absorption oder Bin-
dung von Kapitaldisposition noch im Falle des Handels
mit bereits emittierten Effekten zu erwégen.

§ 15. Geben ‘wir zunichst Cassel das Wort, der in seinem
Lehrbuch® ausspricht: , Nachfrage nach Kapitaldisposition
auflert ein reproduzierbares dauerhaftes Gut grundsatzlich
nur einmal, und zwar in der Hohe seiner Produktions-
kosten.“ Die Kapitalgiiter haben also zu ihrer Herstellung
ecinmal Kapitaldisposition erfordert, beim Tausch aber
oder beim Tausch der auf sie ausgegebenen Anteilscheine
erfordern sie kein Mehr an Kapitaldisposition.

Die Erfahrung, daBl ein Aktienkdufer in ,Spekulations-
zeiten" bei gestiegenen Effektenkursen ein Mehr an Kapital-
disposition aufwenden muB, als seinerzeit bei der Produk-
tion des hinter den Effekten stehenden Realkapitals er-
forderlich war, scheint der obigen Behauptung zu wider-

t Gustav Cassel: Theoretische Sozialokonomie, 2. Auflage, Leipzig
1921, S. 187.

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 3
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sprechen. Der Widerspruch besteht in Wirklichkeit nicht,
wenn man bedenkt, daf die grofiere Menge von Kapital-
disposition, die der Aktienkiufer bindet, gleichzeitig beim
Aktienverkaufer frei wird. Nehmen wir an, der Kapitalist
A habe seinerzeit die Aktien um den Preis von 100 Mark
tibernommen und das Industrieunternehmen habe um diese
100 Mark Realkapital angeschafft. Der Kapitalist B biete
nun — a la hausse gestimmt — far die gleichen Aktien
dem A einen Preis von 120 Mark und verwende seine neuen
Ersparnisse auf den Kauf dieser Papiere. Erscheinen nun
100 Mark oder 120 Mark oder 220 Mark Kapitaldisposition
gebunden? Die einfache Uberlegung, daB die von B aufge-
wendeten 120 Mark mit Vollzug des Kaufs zur freien Ver-
fugung des A stehen, mufl ergeben, dafl trotz des Spekula-
tionskaufs zu 120 auch weiter nur 100 Mark Kapital-
disposition gebunden sind.

Gegen diese so einfache Erkenntnis werden aber Ein-
wiande erhoben, die sehr schwerwiegend und auch teil-
weise berechtigt sind. Da Cassel, der vom Autor dieser
Einwendungen — Prof. Reisch — ausdriicklich apostro-
phiert wurde, in seiner allzu selbstsicheren Art eine
Stellungnahme dazu unterlafit, werden wir uns um so ein-
gehender damit befassen miissen. Vorher sei aber das eben
herangezogene Beispiel zur Besprechung eines 'weiteren
wichtigen Vorwurfs gegen die Effektenspekulation fort-
gefiihrt.

§ 16. Zugegeben, dafl der Aktienverkaufer A durch Verkauf
seiner Aktien die 120 Mark zu seiner freien Verfiigung hat,
wird er nicht den erzielten Mehrerlos von 20 Mark als
Einkommen betrachten und konsumieren? Fiihrt also nicht
die Kurssteigerung zu einer Aufzehrung der Kurs-
gewinne und somit tatsachlich zur Absorption, namlich
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zur Aufzehrung eines grofien Teils des neuen Sparkapitals?
Wenn der Aktienverkdufer A bloB sein seinerzeit aufge-
wendetes Sparkapital von 100 ,,weiterarbeiten* 1a6t, den
Kursgewinn von 20 Mark aber konsumiert, so sind von
den von B neu ersparten — dem Konsum entzogenen —
120 Mark doch 20 Mark der Produktion vorenthalten
worden.

Diese Moglichkeit des Kapitalentzugs zu Konsumzwecken
durch Aufzehrung der Gewinne wird allgemein als be-
sonderer Nachteil der Effektenspekulation angesehen.
Wenn irgendein Produzent, sagen wir ein Maschinen-
fabrikant, seinen Gewinn zu Konsumzwecken verwendet,
wird dies im allgemeinen nicht unter dem Titel ,Kapital-
entzug” beanstindet. Und doch ist dieser Gewinn nichts
anderes als die Differenz zwischen der beim Verkauf der
Maschinen erhaltenen und der fiir ihre Erzeugung selbst
aufgewendeten Kapitaldisposition. Wenn ein Industrieunter-
nehmen ihm zugeflossenes Sparkapital zum Ankauf der
Maschinen verwendet und die Maschinen vom Maschinen-
fabrikanten, der dafir an Produktionskosten 100 Mark
aufgewendet hat, um 120 Mark kauft, so ist die Gewinn-
aufzehrung des Maschinenfabrikanten eine Aufzehrung von
20 Mark vom neuen Sparkapital.

Jede Gewinnaufzehrung geht auf Kosten der Kapital-
bildung, gleichgiiltig in welchem Erwerbszweig sie vor sich
geht. DaB bei Effektenspekulanten die Tendenz zur Auf-
zehrung ihrer Gewinne besonders gr o 8 wire, ist ja nicht
ausgeschlossen, wenngleich ein Nachweis dafir kaum er-
bracht werden kann. Ein qualitativer Unterschied
ist keineswegs gegeben.

§17. Istnicht auchdieAufzehrungdesganzenVer-
kaufserloses durch den Aktienverkaufer

3¢
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moglich? GewiB, es ist sogar eine sehr haufige Erscheinung,
daB Aktienbestinde von ihrem Besitzer realisiert und die
Verkaufserlose konsumtiver Verwendung zugefiithrt werden.
Man darf ja nicht vergessen, daB nicht nur Dauer-
ersparnisse! in Aktien angelegt werden, sondern auch
voriibergehende, kurzfristigere Erspar-
nisse. Wir haben es sogar als einen Hauptvorteil der
Effektifizierung des Realkapitals bezeichnet, dall sie vor-
iibergehende Sparmittel, Riicklagen fir spateren Bedarf,
daB sie also Konsumverschiebungen fiir die Bildung von
Anlagekapital nutzbar macht. Die Verwirklichung dieser
Maoglichkeit bringt dann eben die Falle mit sich, in denen
»Temporarsparer” ihre Ersparnisse zuriickziehen, um sie
fir ihre Konsumzwecke zu verwenden.

Die Sorge, dafl diese Zuriickziehungen des gesamten
Kapitals unangenehme Folgen fiir die Produktion haben
konnten, daB etwa die Aufrechterhaltung des jeweiligen
Produktionsvolumens dadurch gefihrdet werden konnte, ist
gewil berechtigt, aber gerade beim System des ,Effekten-
kapitalismus“ weniger als sonst. Sollte namlich der Fall
eintreten, dafl von den nur voriibergehend gesparten und
angelegten Sparbetriagen zu einem Zeitpunkt mehr zuriick-
gezogen (dem bisher aufgeschobenen Konsum zugefiihrt)
wiirde, als gerade von anderen Wirtschaftern neu auf
gewisse Zeit zuriickgelegt und nutzbringend angelegt wird,
so wird es doch selten vorkommen, daf die Summe der
Zuriickziehungen nicht von der Summe der neuen vor-
ibergehenden Ersparnisse zuziiglich der Summe der neuen
Dauerersparnisse iibertroffen wiirde. Die Verwendung der

! Dieser sehr verwendbare Ausdruck diirfte von Reisch stammen.
Vgl. Reisch: Die wirtschaftliche Bedeutung des Kredits im Lichte
von Theorie und Praxis. In den ,Mitteilungen des Verbandes osterr.
Banken und Bankiers®, 1928, S. 33 ff.
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neuen Dauerersparnisse zur Deckung von Zuriickziehungen
anderer Sparbetrage ist in diesem Falle unvermeidlich; aber
daf die neue Kapitaldisposition in einem solchen Fall nicht
zur Bildung neuen Realkapitals fihrt, hat blof die Ursache,
dafl dieses Realkapital schon vorzeitig, d. h. vor dem An-
gebot der Dauerersparnisse gebildet war.

Sollten aber die von den ,,Temporarsparern® gewiinsch-
ten Zuriickziehungen auch nicht durch die neuen voriiber-
gehenden plus dauernden Ersparnisse gedeckt sein, dann
heilt es an die Kraft der Effektenspekulation appellieren.
Wenn auch deren Krifte (in praxi arbeitet ein grofier Teil
der voriibergehenden Kapitaldisposition als Verstirkung
der Effektenspekulation) nicht ausreichen, dann — wir
haben es im § 10 schon erwahnt — geht das Manko
noch immer nicht auf Kosten des Realkapitals, denn die
Kursverluste der zu Konsumzwecken realisierenden Aktien-
besitzer gehen auf Kosten ihrer Konsumkraft. Die Kapital-
disposition, die einmal in Realkapital investiert war, wird
von diesem bis zur vollendeten Amortisierung festgehalten®.

§ 18. Es darf nicht tbersehen werden, daB die Realisie-
rung des Effektenbesitzes oft auch vorgenommen wird, weil
der Besitzer seine in die Aktien ,gesteckte* Kapitaldispo-
sition nun anders, aber keineswegs konsumtiv, verwenden
will. Es ist eine sehr verbreitete Ubung, da Produktions-
unternehmungen oder einzelne Produzenten zeitweise

1 Vgl. Georg Halm: a. a. O., S. 14{f. Diese Formulierung stammt
aber nicht etwa, wie auch Halmm glaubt, von Cassel, vielmehr heifit
es schon bei Carl Menger, Grundsitze der Volkswirtschaftslehre,
‘Wien 1871, S, 134: ,sie (namlich die , Verfiigung uber Capitalnutzun-
gen®) ist indeB von jeder Produktion unzertrennlich. Innerhalb dieser
Zeitraume ist... das Capital gebunden, fir andere Produktions-
zwecke nicht verfiigbar.*
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flissige Mittel in Aktien fremder Unternehmungen anlegen
und spater durch den Verkauf der Aktien wieder zuriick-
ziehen, sobald die Verwendung der Kapitaldisposition im
eigenen Unternehmen rentabler erscheint. Wenn die Aktien
in solchen Fallen von neuen Sparern iitbernommen werden,
flieBt die neuersparte Kapitaldisposition der Industrie zu,
obwohl keine neuen Aktien ausgegeben werden, das neue
Sparkapital vielmehr alte, bereits gehandelte Aktien kauft.

Das Zustréomen von Kapitaldisposition auf den Effekten-
markt kann also auch ohne neue Aktienemis-
sionen zur Bildung neuen Realkapitals fithren, wenn
die Aktienverkidufer den Verkaufserloés
der Produktion zufithren. Wenn die Transaktion
eine Steigerung der Effektenkurse herbeifithrt, so steht den
Aktienverkaufern eben die erhohte Kapitaldisposition zu
ihren ,,produktiven* Zwecken zur Verfiigung.

§ 19. Eine wichtige Stiitze findet die Behauptung, da8
die Effektenspekulation Kapital binde, in der Uberlegung,
daB die Effektenspekulanten — insbesondere die
Berufsspekulanten — zu ihren Transaktionen zweifelsohne
Kapitaldisposition benotigen. Umn die Rolle
dieser ,,in der Spekulation gebundenen* Kapitaldisposition
zu erkennen, wollen wir uns der an fritherer Stelle (§ 10)
besprochenen Funktion der Effektenspekulation erinnern.
Die Spekulanten hatten danach die Aufgabe, stets kauf-
bereite Nachfragepartei fiir solche Effekten zu sein, fiir die
gerade kein Anlage suchender Kapitalist zur Hand ist. So-
weit es sich dabei um ,,junge” Aktien — um neue Emissio-
nen — handelt, ist es ganz offensichtlich, daB die Kapital-
disposition der Spekulation im neugebildeten Realkapital
der Aktienausgeber gebunden ist. Solange die Spekulation
»das Baby halten* muBl, — wie der Marktjargon es bezeich-
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net, wenn eine neue Emission nicht gleich vom Publikum
tbernommen wird —, ist das ,in der Spekulation
gebundene* Kapital zweifellos in der Pro-
duktion gebunden.

Welchen produktiven Dienst leistet aber die Kapital-
disposition, die zur Spekulation mit ,,alten* Aktien verwen-
det wird? Einen Aushilfsdienst, ein aushilfsweises Eintreten
fir Kapitaldisposition, die seitens eines Sparers aus der
Produktion zuriickgezogen wird und fir die noch kein
Ersatz durch einen anderen Sparer gestellt wird. Der
Spekulant tritt in die Bresche und iibernimmt mit seiner
Kapitaldisposition den Realkapitalanteil® firr einige Zeit. Die
von der Spekulation verwendeten Mittel
tbernehmen also die Aufgabe, die die Kapitaldisposition
des bisherigen Aktienbesitzers erfiilllt hatte: sie sind in
Realkapital, in der Produktion festgelegt.

Wenn jemand zu einem Aushilfsdienst bereit steht, so ist
er an die Stelle gebunden, ohne wirkliche Arbeit zu leisten.
Es ist bloBe ,Dienstbereitschaft“. Sind die Mittel der
Effektenspekulation auch nur in solcher Dienstbereitschaft,
ohne wirklich in der Produktion zu arbeiten?

Wenn eine ,,Dienstbereitschaft® als niitzlich erkannt wird,
konnte man gegen eine allfillige Bindung von Kapital-
disposition fiir bloBes ,Bereitstehen” nichts einwenden.
Aber nicht einmal diese Bindung ist zu behaupten. Die
Spekulation hilt keine Mittel bereit, ohne sie zu verwenden,

* Es sei wiederholt, dai das bereits gebildete Realkapital — vgl.
dazu den erwihnten, ausgezeichneten Aufsatz von G. Halm —
sich stets die Bereitstellung der Kapitaldisposition erzwingt. Die
nétige Kapitaldisposition wiirde sich, wenn kein Spekulant die ange-
botenen Aktien ibernimmt, aus dem ,Schleuderpreis”, den ein Ge-
legenheitskiufer bezahlen und dem ,Verlust®, den der Verkiufer
erleiden wiirde, zusammensetzen.



40 BORSENKREDIT, INDUSTRIEKREDIT U. KAPITALBILDUNG.

weil sich diese Bereitstellung meist nicht bezahlt machen
wiirde. Die Eigenmittel der Spekulanten sind stets festgelegt
und fremde Mittel nehmen sie natirlich nur so viel in An-
spruch, als sie zum Kauf von Effekten verwenden, als sie
demnach in Realkapitalanteilen festlegen.

§ 20. Bevor wir auf die bereits angekiindigte Unter-
suchung iiber die von Reisch erhobenen Einwinde eingehen
— wonach Kapitaldisposition auch gebunden werden konne,
ohne daB sie in neuem Realkapital festgelegt oder gleich-
zeitig an anderer Stelle freigesetzt wirde — wollen wir
einige der bisherigen Ergebnisse zusammenfassen.

Angenommen, dal Kapitaldisposition durch den
Sparer oder durch eine Bank einem Spekulanten

zugeflossen ist, lassen sich folgende Wege der Kapital-
verwendung verfolgen:

1. Der Spekulant kauft neu ausgegebene Aktien. Das
Unternehmen verwendet den Erlés zur Riickzahlung eines
Kredits. Die Kapitaldisposition steht beim abgefertigten
Kreditgeber ungebunden zur Verfiigung.

2. Der Spekulant kauft neu ausgegebene Aktien. Das
Unternehmen verwendet den Erlos, der spiter oder in
allméhlichen Dosen zur Erweiterung der Produktions-
anlagen dienen soll, vorlaufig zur kurzfristigen Elozierung
am Geldmarkt. Die Kapitaldisposition steht den Kredit-
nehmern ungebunden zur Verfiigung.

3. Der Spekulant kauft neu ausgegebene Aktien. Das
Unternehmen verwendet den Erlés zur Beschaffung von
Produktionsmitteln, die bereits erzeugt sind, oder zur Er-
richtung von Anlagen oder Erzeugung oder Beschaffung
von Produktionsmitteln, deren Herstellung weitgehend
unter Verwendung bereits bestehenden Realkapitals erfolgt.
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Die Kapitaldisposition dient hier zur Ubernahme oder Aus-
wertung von bereits gebildetem Realkapital und steht dessen
Lieferanten wieder ungebunden zur Verfiigung.

4. Der Spekulant kauft neu ausgegebene Aktien. Das
Unternehmen verwendet den Erlés zur Errichtung von
Anlagen oder Erzeugung ven Produktionsmitteln, deren
Herstellung weitgehend ohne Verwendung bestehenden
Realkapitals erfolgt. Die Kapitaldisposition dient hier zur
Bildung neuen Realkapitals.

5. Der Spekulant kauft alte Aktien. Der Verkaufer ver-
wendet den FErlos zur Rickzahlung eines Kredits. Die
Kapitaldisposition steht beim befriedigten Kreditgeber un-
gebunden zur Verfiigung.

6. Der Spekulant kauft alte Aktien. Der Verkaufer ver-
wendet den Erlos zur Gewéhrung eines Kredits. Die Kapital-
disposition steht beim Kreditnehmer ungebunden zur Ver-
fugung.

7. Der Spekulant kauft alte Aktien. Der Verkaufer ver-
wendet den Erlos in der Produktion. Die Kapitaldisposition
dient zur Ubernahme oder Auswertung bereits gebildeten

Realkapitals und steht bei dessen Lieferanten ungebunden
zur Verfigung.

8. Der Spekulant kauft alte Aktien. Der Verkiufer ver-
wendet den Erlés in der Produktion. Die Kapitaldisposition
dient zur Bildung neuen Realkapitals.

9. Der Spekulant kauft alte Aktien (oder neue Aktien
einer Finanzierungsgesellschaft, die damit alte Aktien er-
wirbt). Der Verkaufer verwendet den Erlés zu Konsum-
zwecken. Die Kapitaldisposition dient hier bloff zum Ersatz
der voriibergehend gesparten, nun zum bisher aufgeschobe-
nen Konsum zuriickgezogenen Kapitaldisposition.
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In den Fillen 1 und 5 (Kreditriickzahlung), 2 und 6
(Kreditgewahrung) und 3 und 7 (Ubernahme von Real-
kapital) steht die Kapitaldisposition den Kreditgebern, den
Kreditnehmern, bzw. den Produzenten ungebunden zur Ver-
fugung; in den Fallen 4 und 8 diente die Kapitaldisposition
zur Realkapitalbildung, im Falle 9 zum Ersatz fir zurick-
gezogene Temporarersparnisse.

In keinem dieser neun Fille ist irgendeine dauernde
oder zeitweise ,,unproduktive Bindung von Kapitaldisposi-
tion festzustellen, die durch den Aktienkauf des Spekulanten
herbeigefithrt wiirde. In allen Fillen handelt es sich um
Verwendungswege der Kapitaldisposition, die auch bei
Uberstellung der Kaufkraft durch andere Formen des Kre-
dits eingeschlagen werden.



VIERTES KAPITEL.

DIE ,BINDUNG“ UND DER ,,VERLUST“ VON KAPITAL-
DISPOSITION IN DER BORSENSPEKULATION.

§ 21. Was bedeutet eigentlich ,Bindung von Kapi-
taldisposition“? Kapitaldisposition ist jene Kauf-
kraft, Verfiigungsmacht iiber Giitermengen, auf deren Aus-
niitzung zur Anschaffung von Gegenwartsgiitern verzichtet
wird, und die demgemaB zur Anschaffung von Zukunfts-
giitern, von Realkapital, zur Verfiigung gestellt werden
kann. Wenn seitens der Sparer auf Gegenwartskonsum ver-
zichtet wird, so konnte dieser Verzicht zu ertragreicher
Produktion fir die Zukunft verwertet werden; es wird
seitens der Wirtschaftspolitiker tibereinstimmend bedauert,
'wenn eine solche Produktionsmoglichkeit nicht ausgeniitzt
wird, da der Ertragsvorsprung der Zukunftsproduktion ver-
lorengeht.

Wir haben frither schon erwahnt, daB privatwirtschaft-
liches Sparen nicht immer zu volkswirtschaftlichem Sparen
fuhrt: dann namlich, wenn der einzelne einen Teil seines
Einkommens wohl dem Konsum entzieht, nicht aber der
Produktion zufithrt. Solches Thesaurieren — Zuricklegen
ohne Anlegen — 1aB8t den Wirtschafter ohne den Zins-
ertrag, den angelegtes Sparkapital brichte. Der Ent-
gangder Volkswirtschaftistidentisch mit
dem Zinsenentgang des thesaurierenden
Wirtschafters. Es ware eine unerlaubte Doppelrech-
nung, den entgangenen Kapitalertrag der Volkswirtschaft
anders zu beurteilen als den Zinsenentgang des einzelnen

43
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Wirts, denn der Mehrertrag der vermoge der Kapital-
disposition eingeschlagenen Produktionsumwege wird ja
dem Sparer zugerechnet und bezahlt".

Der Schaden, bzw. Nutzenentgang, den die Volkswirt-
schaft durch Nichtausniitzung von Kapitaldisposition er-
leidet, ist somit mit dem Zinsertrag eines entsprechenden
Kapitalbetrages zu beziffern. ,Bindung“vonKapital-
disposition kann nichts anderes als ihre
Nichtausniitzung fiir die Einschlagungvon
Zukunftsproduktionen bedeuten und wir
haben somit endlich einen Anhaltspunkt firr die Beurteilung
der inkriminierten Wirkung. Es wurde oft und oft gegen
die Effektenspekulation der Vorwurf der ,,Bindung von
Kapital* erhoben und nicht viel weniger oft wurde dieser
Vorwurf zuriickgewiesen. Einen Versuch einer Priifung, ob
dieser Vorwurf schwerwiegend ist, einen Versuch zur Auf-
stellung einer Schadensrechnung oder Schadensschatzung
haben wir bisher noch nirgends vorgefunden.

Wenn es gelingen konnte, den Nachweis zu erbringen,
daB eine zeitweise ,unproduktive“ Bindung von Kapital-
diposition in der Effektenspekulation moglich sei, dann
hatten wir auf Grund unserer obigen Uberlegung bereits
die Bedeutung dieser Tatsache erfafit: sie findet
ihr MaBl im Zinsenentgang:.

1 Eine genaue Formulierung miifite neben der Grenzproduktivitit
des Kapitals auch die der Arbeit beriicksichtigen. Mit zunehmender
Kapitalbildung steigt die Grenzproduktivitit der Arbeit und sinkt die
Grenzproduktivitit des Kapitals; — die Verzogerung dieser Ver-
schiebung miifite neben dem eigentlichen Zinsenentgang erwihnt
werden.

2 Hier ist nur die kapitalstheoretische Seite des Problems be-
trachtet. Die geld theoretische Behandlung — die Frage der Bin-
dung von Umlaufsmitteln und der deflatorischen Wirkungen — ist
dem nachsten Kapitel vorbehalten.
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§ 22. Wir haben die Behauptung einer Bindung von
Kapitaldisposition bisher nur dort gelten lassen, wo diese
Bindung ,,produktiv* war, wo es zu einer Neubildung von
Realkapital gekommen war. In allen anderen Fillen be-
haupteten wir nur eine Veranderung in der Person des
Verfiigungsberechtigten. Wenn der A aus spekulativen
Grinden zu gestiegenen Kursen von B Aktien gekauft
hatte, muBte die gesamte von A dafir aufgewendete
Kapitaldisposition mit Vollzug des Kaufs ungebunden zur
freien Verfiigung des B stehen.

Beanstindet wird nun an dieser schematischen Dar-
stellung die ,Vernachlassigung des Zeit-
momentes”. Diesen hiufigen Irrtum der theoretischen
National6konomie — die nur didaktisch, aber nicht end-
giltig erlaubte Abstraktion vom Zeitablauf — héatten wir
in zweifacher Hinsicht begangen. Erstens, indem wir
ibersihen, daf der Zahlungsmechanismus Zeit erfordere
und daB zwischen der Zahlung des Aktienkiufers
an den Verkiufer und der Geltendmachung der
erhaltenen Kaufkraft durch diesen eine gewisse
Zeit verstreiche, wihrend welcher die Kapital-
disposition als gebunden anzusehen sei. Z'weitens, indem
wir ibersidhen, daB in Spekulationsperioden der Aktien-
verkdufer den Verkaufserlos wohl jeweils zur freien Ver-
fugung bekame, aber immer wieder zum Ankauf anderer
Effekten verwende, so daf eine sehr lange Zeit ver-
streichen koénne, ehe nach einer Reihe sol-
cher Transaktionen ein Verkiufer seinen Erlés
anstatt in weiterer Effektenspekulation in der Pro-
duktion verwerte.

Der erste Einwand ist mehr geldtheoretischer Natur, da
er von der Bindung der Kaufkraft oder der Zahlungsmittel
ausgeht. Wir werden dieser Seite des Problems an spaterer
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Stelle gewissenhafte Untersuchungen zu widmen haben und
mochten hier nicht mehr vorwegnehmen als das Ergebnis,
dafl Bedenken in dieser Richtung kaum begriindet sind.

Dem zweiten Einwand, seiner eingehenden Formulierung
und Prifung, wenden wir uns nun zu.

§ 23. Die Behauptung geht also dahin, daf zu gewissen
Zeiten der Aktienverkaufer den Verkaufserlos ,,wieder zum
spekulativen Ankauf eines anderen, nunmehr fiir chancen-
reicher gehaltenen Effektes verwendet** und dafl durch eine
lange Reihe ahnlicher Transaktionen die Kapitaldisposition
in der Effektenspekulation gebunden bleibt, ohne ,ander-
weitig dem Wirtschaftsleben zugefithrt*? zu werden®.

Da durch den Kauf neu ausgegebener Industrieaktien das
Kapital doch ,,dem Wirtschaftsleben® zugute kame, ist bei
dieser kapitalbindenden Spekulation nur an alte Aktien-
pakete gedacht, sowie an neu emittierte Aktien von
Finanzierungsgesellschaften (holding companies), 'wo das
einflieBende Kapital zum Ankauf alter Aktienbestinde ver-

 Richard Reisch: Uber das Wesen und die Wirkungen der Bérsen-
kredite. Bankarchiv, XXVIII. Jahrg., Nr. 9, vom 1. Februar 1929,
S. 13 (des Sonderabdrucks).

? Richard Reisch: Riickwirkungen der Borsenspekulation auf den
Kreditmarkt. Zeitschrift fiir Nationalokonomie, Bd. I, Heft 2, Wien
1929, S. 209.

* Wenn man bei Adolf Weber, Allgemeine Volkswirtschaftslehre
(Miinchen und Leipzig 1928) auf S. 437 den Satz liest: ,Haufig geht
die Kapitaldisposition nur von Hand zu Hand, ohne daB eine Ver-
wendung von Kapitalgiitern stattfindet, so z. B. bei den Borsen-
krediten”, so gibt dies gewi zu Millverstindnissen AnlaB. Weber
teilt aber keineswegs die von Reisch vertretene Auffassung; er sagt
auf S. 443 ausdriicklich: ,Unrichtig ist auch die Ansicht, die Borse
als solche nehme fiir sich Mittel in Anspruch und beeintrichtige
dadurch die Kapitalversorgung der Industrie, des Handels und der
Landwirtschaft®.
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wendet wird. Die fortgesetzte Verwendung des Verkaufs-
erloses zu weiteren Borsenspekulationsgeschéften und somit
das Festhalten der zugeflossenen Kapitaldisposition inner-
halb der ,Borse als kreditverwendender Spezialmarkt“
wird von Reisch plastisch in folgendem schematischen
Beispiel verdeutlicht:?

»An einer Borse werden 10 Aktien-Kategorien a bis k ge-
handelt; deren Einfithrungspreis von je 1 Million Dollar ist
ordnungsgemif an die Wirtschaft abgeflossen. Ein Teil
dieser Aktien — der Einfachheit halber sei angenommen,
je 50% derselben — ist noch nicht in die Hénde
ruhiger Kapitalisten iibergegangen, sondern in den Hénden
der Borsenspekulation geblieben, diese Aktien bilden
zunichst den Besitzstand der Borsenspekulanten und
werden von denselben gelegentlich untereinander gehandelt.
Plotzlich entsteht eine spekulative Bewegung, die den
Kapitalisten X veranlafit — vielleicht schon unter Heran-
ziehung von Bankkredit —, die 50% der Aktienkategorie a,
die durch seine Nachfrage um 10% gestiegen ist, um
0-55 Millionen Dollar zu erwerben. Die Empfinger dieses
Kaufpreises, die angesichts der Haussestimmung weiter-
spekulieren wollen, verwenden diesen Kaufpreis, um die
Aktienkategorie b aufzukaufen, wogegen wieder die Emp-
fanger des Kaufpreises dieser Aktienkategorie zu Ankéufen
der Aktienkategorie ¢ schreiten usw. Hierdurch wird natiir-
lich der Preis dieser Aktien gesteigert, was die Borsen-
besucher veranlafit, zur Bestreitung der steigenden Kauf-
schillinge, bzw. zur Erméglichung der Erweiterung ihres
Betitigungsfeldes auf neu emittierte Aktien, Bankkredit in
Anspruch zu nehmen. Da diese Kaufe zu ihrer Abwicklung
immerhin Zeit (von Borsenarrangement zu Borsenarrange-

1 Richard Reisch, Rickwirkungen, S. 207.
? Ebenda, S. 208.
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ment) erfordern, auch nur sukzessive erfolgen (A kauft von
B, dieser von C usw.) und immer fortgesetzt werden, ist
klar, daBl nicht nur der neu zugeflossene Kaufpreis des X,
sondern auch noch weitere Kredite fiir Borsenzwecke in
Anspruch genommen werden konnen, ohne daf hiervon
zunéchst etwas in die Wirtschaft zurickfliefit.

Es 'wird von Reisch nicht bestritten?, ,,dafl der Verkaufs-
erlos von Aktien eines Spekulanten, der sich von der
Spekulation zuriickzieht, schlieflich ins Wirtschaftsleben
zuriickflieBt”, zugleich aber behauptet, ,,dafl dieser Proze8
einen langeren — Monate und selbst Jahre erfordernden —
Zeitraum in Anspruch nehmen kann.* ,Mit dem Gesagten
diirfte dargetan sein, daf die Bo6érse fiir ihre
eigenen Zwecke zeitweise Kapital binden
und Kredite in Anspruch nehmen kann, die
der Wirtschaft nicht sogleich zugefuhrt
werdens”

Wir kénnen die Moglichkeit der zeitweisen Festhaltung
von Kapitalien in Borsenspekulationsgeschiften fiir gewisse
Situationen nicht bestreiten. Es sind aber einige bestimmte
Voraussetzungen zur Konstituierung dieser Situatio-
nen notwendig.

§ 24. Die Widmung neuer Kapitaldisposition zum Ankauf
alter Aktienbestinde konnte im wiedergegebenen Beispiel
zu Kurssteigerungen der Effekten und Festhaltung der
Kapitaldisposition in den Effektentransaktionen fithren. Ist
die Erhohung des Kursniveaus der gehandelten
Papiere etwa ein Symptom fir die Bindung zuge-
flossener Kapitaldisposition innerhalb des
Effektenhandels? Ganz und gar nicht. Zur Erhéhung

1 Ebenda, S. 207.
? Ebenda, S. 208.
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der Aktienkurswerte bedarf es iitberhaupt
keiner Kapitaldisposition

Wenn die Kapitalisten A, B und C verschiedene Aktien
besitzen und A plétzlich die Papiere des B zum Kurs von
110%, B die Papiere des C, C die Papiere des A zum
erhohten Kurs erstehen will, so ist auf keiner Seite fiir
diese Geschafte ein ZufluB von Kapitaldisposition notig.
Wenn die Papiere der Kapitalisten A, B und C von den
4 la hausse gestimmten Kapitalisten oder Spekulanten X,
Y und Z zum Kurs von 120% gekauft werden, so ist auch
hiezu — gemiB unseren Ausfithrungen im § 15 — keine
erhohte Festlegung von Kapitaldisposition notwendig.

Die nochmalige Erwihnung dieses Umstandes, daf mit
oder ohne Personenwechsel die Kurserhohung ohne Inan-
spruchnahme erhohter Kapitalien erfolgen kann, erschien
uns wichtig. Cassel hat diesen Umstand besonders betont
und war iiberzeugt, daB8 sich, iiber seine einfache Ableitung
Einigkeit erzielen lassen wiirde!. Soweit wissenschaftliche
Behandlung des Problems in Frage kommt, lafit sich
auch Einigkeit in der Aussage feststellen, daf die Er-
hohung der Effektenkurse niemals ein Be-
weis oder ein Symptom fir Bindung von
Kapitaldisposition sein kann. Daf} die Tagespresse
mit wenigen Ausnahmen dies nicht einsieht, braucht uns
nicht zu noch lingeren Beweisfitlhrungen zu verleiten, die
fir die wissenschaftliche Fachliteratur als anerkannt und
daher iiberholt gelten konnen.

§ 25. Auf Grund von Reischs Argumentation liegt aber
die Sache so, daB nicht die Notwendigkeit der
Kapitalbindung, 'wohl aber die M6 glichkeit der Kapital-

1 Gustav Cassel: Nimmt die Fondsborse Kapital in Anspruch?,
a. a. 0, S. 23.

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 4
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bindung in der Effektenspekulation zur Diskussion gestellt
werden muf.

Eine der fiir diese Moglichkeit notigen Voraussetzungen
liegg im Zahlungsmechanismus. Die besonders
ausgebildete Liquidationstechnik der Effektenborsen schafft
wesentlich andere Bedingungen, als bei den Zahlungs-
methoden der anderen Mirkte gegeben 'wiren. Unterligen
samtliche Effektenumsitze dem Saldierungsverfahren der
Borse, dann wire die Moglichkeit einer Kapitalbindung
wahrscheinlich schon aus geldtechnischen Griinden — die
im nichsten Kapitel untersucht werden sollen — kaum
in Betracht zu ziehen. Wir wollen aber vorliufig die An-
nahme machen, dal die Umséatze mit baren Zahlungs-
mitteln (Miinzen und Noten) oder durch Girierung von
Bankguthaben vollzogen und diese Bankguthaben dabei
noch als bad money, als zur Weiterverleihung ungeeignet,
angesehen wiirden. Diese Annahme wird sich sogar als not-
wendig erweisen, wenn man iiberlegt, daff das Saldierungs-
verfahren der Borse auf den engeren Bérsenverkehr be-
schrankt ist, 'wahrend fiir die Publikumsspekulation die
gewohnlichen Zahlungssitten gelten.

Eine zweite Voraussetzung fiir die Moglichkeit der Bin-
dung liegt im Ausmafl der gewdhrten Kredite.
Wir behaupten namlich und werden den Beweis dafiir zu
erbringen versuchen, daBl die Kredite erst ein bestimmtes
AusmaBl iberschritten haben miissen — das AusmalB
namlich, das noch ohne Unterbietung des natiirlichen
Kapitalzinses untergebracht werden kann —, um aus
der Haussestimmung einzelner Personen eine allgemeine
Haussespekulation entwickeln zu lassen.

Die dritte Voraussetzung, welche unserer Ansicht nach
ganz besondere Beachtung verdient, liegt im Unter-
bleiben von Neuemissionen von Industrieaktien
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und im Unterbleiben von Lésungen von Effektenengage-
ments. Wir haben ja schon wiederholt betont, daBl auch
die Kritiker der Effektenspekulation nur beim Umsatz
alter Aktienbestinde die unproduktive Kapitalbindung be-
furchten, wahrend beim Kauf neu ausgegebener Aktien
von Produktionsunternehmen an einer Kapitalzufithrung
in die Industrie nicht gezweifelt wird. DaBl trotz eines
Kapitalzustroms zur Effektenborse neue Aktienausgaben
unterbleiben sollten, halten wir fiir durchaus unwahr-
scheinlich.

§ 26. Wenn auch eine Kurserhohung der Effekten nie
ein Beweis fir erhohte Kapitalverwendung an der Borse
ist, so hat doch umgekehrt erhéhte Kapitalverwendung an
der Borse unter sonst gleichbleibenden Umstinden stets
Kurserhéhungen zur Folge. Das Steigen der Aktienkurse ist
aber ein Anreiz zu neuen Aktienemissionen. Es ist wohl
jedem begreiflich, daB die Kapitalvermehrungen der Aktien-
gesellschaften zu jenem Zeitpunkt vorgenommen werden,
in welchem die ,,feste Tendenz am Aktienmarkt®“ erhohtes
Interesse fiir die Effekten verrat. Wenn gestiegene
Effektenkurse die Chance zur Aktienausgabe ,iiber pari*
bieten, so wird diese Chance nicht unausgeniitzt bleiben.

Fir die Industrieunternehmungen bedeutet eine Aktien-
ausgabe zu gestiegenen Kursen eine billige Kapital-
aufnahme. Wenn ein Unternehmen die in Anspruch
genommenen Kredite beispielsweise zu 5% verzinsen muS8,
so involviert die Moglichkeit, eine neue Aktie zu 110%
unterzubringen?, eine Verbilligung des Kapitaldienstes um
etwa 14% vom Kapital, bzw. um 10% des Kapitaldienstes.

! Fir 100 Mark Nominale bekommt das Unternehmen in diesem
Falle 110 Mark, zahlt somit bei einer Nominalverzinsung von 5%
blof 455% als Realverzinsung.

4‘
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Gestiegene Aktienkurse sind ceteris paribus
fir die aktienausgebenden Unternehmungen verbil-
ligter Kredit. Es wire nicht einzusehen, warum der
ermidfigte Industriekredit ohne Abnehmer
bliebe. KapitalzufluB auf den Kreditmarkt bewirkt Sinken
des Zinsfufles, und zum ermifigten Zinssatz findet die an-
gebotene Kapitaldisposition ihre Nachfrage. Auf dem
Effektenmarkt vollzieht sich dies durch Anziehen der Kurse
und bewirkt fir das vermehrte Angebot von Kapital-
disposition das Auftreten der entsprechenden Nachfrage in
Form von Neuemissionen.

In Reischs schematischem Beispiel konkurrierte die dem
Effektenmarkt zugeflossene Kapitaldisposition um den
Aktienbesitz, um die effektifizierten Glaubigerrechte. Wenn
infolge dieser Konkurrenz die Kurse steigen, die Glaubiger-
rechte sonach ceteris paribus eine geringere Rendite ab-
werfen, so fithrt dies mit der namlichen Wahrscheinlich-
keit zum Angebot neuer Effekten, das heit zur Nach-
frage nach der verbilligten Kapitaldispo-
sition, wie am Markt der direkten Kredite, wenn dort
ein gestiegenes Angebot von Kapitaldisposition um die
(nicht effektifizierten) Gldubigerrechte konkurriert und in
diesem Wettbewerb den ZinsfuB herabdriickt. Niemand
wird behaupten wollen, daf dann ein Kapitalist dem
anderen seine Kontokorrentkredite ablost und daB unter
allgemeiner Senkung der Zinsrate die neue Kapitaldispo-
sition immer nur in bereits bestehende Kredite eintritt, ohne
daB eine neue Nachfrage nach Krediten auftritt. Wire das
moglich, dann koénnte man auch hier davon sprechen, daB
die neue Kapitaldisposition unproduktiv gebunden sei, da
sie nur einen fortgesetzten zeitraubenden Platzwechsel ver-
ursacht, ohne auf eine neue Nachfragepartei zu treffen.
Hier wie dort bleibt diese Vorstellung unwahrscheinlich.
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DaBl das erhohte Interesse fir Aktien auch wirklich das
Auftreten eines Angebotes an neuen Aktien hervorruft, ist
eine unleugbare Tatsache, die jeder ,Praktiker* bestatigen
wird. DaB8 im Zuge einer Spekulationsbewegung das An-
gebot an neuen Akfien schlieBlich iiber das Angebot an
neuer Kapitaldisposition sogar hinauswachsen kann, zeigt
sich darin, daB nach mehreren gelungenen Neuemissionen
weitere Emissionen ,verungliicken* und dafl die Banken
dann von weiteren Aktienausgaben abraten miissen, weil
die Borse nicht mehr aufnahmsfahig ist. Es ist dann eben
alle der Borse zugeflossene Kapitaldisposition bereits in
die Industrie abgeflossen; die Borsenkredite sind dann
nicht etwa in ,Spekulationsgeschaften* gebunden — sonst
konnten die neuen Papiere aufgenommen werden —, son-
dern bereits in der Produktion gebunden.

§ 27. Um unsere Behauptungen vor allem wieder gegen
den Einwand der mangelnden Riicksicht auf das Zeit-
moment zu sichern, wollen wir daran erinnern, daf§ bei
allen Kausalzusammenhingen, die von der theoreti-
schen Nationalokonomie festgestellt werden, ein gewisser
Zeitablauf zu subintellegieren ist. ,,Die Idee der Kausali-
tat ist nun aber unzertrennlich von der Idee der Zeit*“.
Die Untersuchungen zum ,Problem der Bestimmung der
Zeitkoeffizienten® sind heute noch in den ersten An-
fangsstadien. Es ist aber sicherlich gar kein AnlaB, das
Zeitmoment bei den von uns behandelten Problemen

1 Carl Menger: Grundsitze, a. a. O., S. 21,

2 P. N. Rosenstein-Rodan: Das Zeitmoment in der mathematischen
Theorie des wirtschaftlichen Gleichgewichtes. Zeitschrift fiir National-
okonomie, Bd. I, Heft 1, Wien 1929, S. 132. Auf die Wichtigkeit einer
Theorie der Reaktionsgeschwindigkeiten, einer Theorie der ,Zeit-
qualititen” der 6konomisch wirksamen GroBen, hatte Oskar Morgen-
stern, Wirtschaftsprognose, Wien 1928, S. 61 {f., hingewiesen.
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mehr zu beriicksichtigen, als in den ibrigen Problem-
komplexen der okonomischen Theorie. Es geht nicht
an, sich bei den wirtschaftlichen Zusammenhingen in
der Produktionssphire der Okonomik beziiglich der Zeit-
friktion zu beruhigen, bei den Erscheinungen auf ein-
zelnen Teilmirkten aber warnend den Finger zu erheben
und auf das Zeitmoment hinzuweisen. Gerade auf jenen
Mirkten, die als Spekulationsméarkte charakteri-
siert werden, diirfte mit ausgeglicheneren Zeitkoeffizienten
zu rechnen sein, als sonst irgendwo in der Wirtschaft'.

Wenn wir also behaupteten, daBl in der Regel das ver-
mehrte Angebot von Kapitaldisposition am Effektenmarkt
— soweit es nicht ohnedies durch Losungen von Effekten-
engagements kompensiert wird — auch die entsprechende
Nachfrage darnach — durch Kapitalvermehrungen der
Unternehmungen — hervorruft, so ist dies gewiB kein Spiel
von Sekunden, kein Priazisionsmechanismus; wenn man
gerade Wert darauf legt, kann man hierin die ,,voriiber-
gehende Bindung von Kapitaldisposition erblicken. Man
wird aber damit kaum das bewiesen haben, was man be-
haupten wollte.

§ 28. Wir wollen aber nicht so weit gehen, das Zutreffen
unserer ,dritten Voraussetzung” (das Ausbleiben der Nach-
frage nach neuer Kapitaldisposition) fiir alle Situationen zu
leugnen. Wir wollen im Gegenteil zugeben, daB es eine
Situation gibt, in der Neuemissionen nicht in dem MaBe
oder richtiger nicht in dem Tempo erfolgen, wie das Zu-
stromen neuer Kapitaldisposition zum Effektenmarkt.
Wir denken dabei an ein schnelles und starkes Anwachsen
des Angebotes an Kapitaldisposition (d. i. der Nachfrage
nach Effekten), dem die Nachfrage nach Kapitaldisposition

1 P. N. Rosenstein-Rodan: a. a. O., S. 134.
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(d. i. das Angebot an neuen Effekten) nicht zu folgen ver-
mag. Das Zuriickbleiben der Emissionstatigkeit hinter dem
KapitalzufluB zum Effektenmarkt wiirde an sich noch nicht
den erhobenen Verdacht, daB nicht die ganze Kapitaldispo-
sition in die Produktion fliefle, rechtfertigen, denn die
Differenz kénnte den Weg in die Produktion durch Abgabe
der Effektenbestinde von Produzenten nehmen. Es ist un-
bedingt begreiflich, daB bei zunehmendem Interesse fir
Effekten Unternehmungen, die eigene oder fremde Papiere
aufgenommen haben, diese wieder abstoSen und den Erlos
fir ihre Produktionszwecke verwenden, wie dies an fritherer
Stelle (§ 18) schon erwahnt wurde. Ebenso werden Speku-
lanten, die auf fritheren Neuemissionen ,sitzen geblieben®
sind, bei starkerem ZufluB von Kapitaldisposition Gelegen-
heit nehmen, ihre Engagements zu losen.

Die Situation, daB die L6sung von Effekten-
engagements und die Emissionstatigkeit
zusammen vorilbergehend hinter dem vermehrten An-
gebot von Kapitaldisposition zuriickbleiben (dies unsere
»dritte Voraussetzung“), kann nur auf ein ubersteigertes
AusmaB dieses Angebotes zuriickgefithrt werden. Der-
artiges ist aber nur mdéglich, wenn zu den natiirlichen
Quellen der Kapitaldisposition — Sparriicklagen und Er-
neuerungsriicklagen — die weniger natiirliche Quelle —
der Bankkredit — in gestiegener Ergiebig-
keit hinzutritt. Da die Ergiebigkeit dieser Quelle von
Kapitaldisposition, da die Expansion des Bank-
kredits abhingig ist von einer bestimmten ,Ventil-
einstellung®, von der Tieferansetzung des geforderten Bank-
zinses gegenitber dem natiirlichen Kapitalzins, ist auch der
Tatbestand unserer ,,zweiten Voraussetzung“ gegeben. Erst
ein solches AusmaBl der gewahrten Kredite, welches blo
durch Unterbietung des natirlichen Kapitalzinses unter-



56 BORSENKREDIT, INDUSTRIEKREDIT U. KAPITALBILDUNG.

gebracht werden kann, bringt den der Borse zustrebenden
Strom von Kapitaldisposition zu solchem Anschwellen, da8
die Abfliisse von der Borse zur Produktion nicht schnell
genug nachkommen. Wenn wir das Bild vom ,,Zustrom*
und vom ,AbfluB* weitermalen diirfen: wir sehen dann
ein voriibergehendes ,,Aufstauen der zugeflossenen Kapital-
disposition in dem von der Bérsenspekulation gebildeten
Becken.

§ 29. Wir haben bei der Priifung der Voraussetzungen
einer moglichen voritbergehenden Bindung von Kapital-
disposition in der Effektenspekulation die dritte Voraus-
setzung (zeitweises Zuriickbleiben der Nachfrage hinter
dem Angebot) an das gleichzeitige Bestehen der zweiten
Voraussetzung (Vermehrung des Angebotes durch den
Bankkredit) gekniipft gesehen. Mit dieser Voraussetzung
steht auch die erste Voraussetzung (das Fehlen der aus-
gebildeten Zahlungstechnik des Borsenverkehrs) in enger
Verkniipfung. Die Liquidationsmethoden der Berufsspeku-
lation machen, wie spiter gezeigt werden wird, eine in
Betracht kommende Verwendung von Zahlungsmitteln
notaler oder giraler Form entbehrlich. Wenn bei den
Berufsspekulanten ein ,Aufstauen von Zahlungsmitteln
nicht méglich ist, so ist auch ein Aufstauen von Kapital-
disposition hier nicht méglich, denn diese ist immer an
die ,Legitimation“ durch Zahlungsmittel gebunden. Die
Publikumsspekulation, deren Teilnahme am
Liquidationsverfahren der Borse naturgemif nicht méglich
ist und bei der sonach Zahlungsmittel auch beim Effekten-
verkehr verwendet werden, kann aber wiederum nur
unterstitzt durch eine Vermehrung der
Bankzahlungsmittel ihre haussierende Nachfrage
enthalten.
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Diese Behauptung — daB zur Entfaltung einer haussieren-
den Publikumspekulation die schonste Stimmung nicht
ausreicht, wenn man dem Publikum zu seiner ,Psyche
nicht auch noch die Gelder zur Verfiigung stellt — wollen
wir im nichsten Kapitel erkliren. Wir glauben wohl schon
durch unsere bisherigen Ausfithrungen dargetan zu haben,
daB die der Bérsenspekulation zugescho-
bene Bindung von Kapitaldisposition nur
beieiner ExpansiondesBankkredits moglich
werden kann, werden die Beweiskette aber erst vollkommen
schlieBen konnen, wenn wir auch das Problem der Bindung
von Kaufkraft oder Zahlungsmitteln an der Borse unter-
sucht haben werden.

§ 30. An dieser Stelle muB aber noch die Frage der
Borsenverluste behandelt werden. So klar es ist, da8
ein einzelner Kapitalist oder ein einzelner Spekulant Borsen-
verluste erleiden kann, so zweifelhaft ist es, ob die ,,Volks-
wirtschaft Borsenverluste erleiden kann. Das Problem der
Verluste einer Volkswirtschaft an eine andere durch
Kapitalsanlagen oder Boérsengeschifte im Ausland ist hier
nicht gemeint. Die Frage geht vorlaufig dahin, ob
Borsenverluste einzelner Wirtschafter
auch einen Verlust der Volkswirtschaft,
der sie angehoren, darstellen. Um darauf Ant-
wort geben zu koénnen, muB der ,Bérsenverlust ein wenig
auf seine Ursachen hin besehen werden.

Ein Aktienbesitzer erleidet einen Verlust, — eine
Kapitalseinbufie (Einbufie an P rivat kapital), — wenn die
Aktie eine KurseinbuBle erfiahrt; diese konnte zuriickgefiihrt
werden a) auf eine Schadigung oder Vernichtung von Real-
kapital des Aktienunternehmens, b) auf eine Minderung der
Rentabilitit des Unternehmens, c) auf eine Kapitalaufzeh-
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rung des Unternehmens, d) auf ein Ansteigen des Kapitali-
sationszinsfuBes, e) auf eine Fehlinvestition des Unterneh-
mens, f) auf den Riickschlag nach einer spekulativen Uber-
schatzung.

Vom Standpunkt des gedachten Kollektivums ,,Volks-
wirtschaft* waren diese Ursachen verschieden zu beurteilen:

ad a) Die Schiadigung oder Vernichtung von Realkapital
ist zweifellos eine EinbuBe an Sozialkapital. Der Kursverlust
ist nicht etwa ein weiterer oder doppelter Schaden, sondern
der marktmiBige Ausdruck des volkswirtschaftlichen Ver-
lustes.

ad b) Das Sinken des Ertrages des Unternehmens kann
verschiedene Griinde haben; wenn die Nachfrage nach dem
Produkt des Unternehmens zuriickgeht und der gesunkene
Produktpreis den Ertrag vermindert, so kann sich die
Widmung des Realkapitals fur die spezielle Produktion als
nicht berechtigt herausstellen; jedenfalls stellt die Wert-
minderung des Unternehmens jetzt nur eine Anpassungs-
erscheinung dar, die in der Kurssenkung ihren markt-
maBigen Ausdruck findet. Dasselbe ist der Fall, wenn durch
technische Verbesserungen Konkurrenzunternehmen den
Marktpreis der Produkte driicken koénnen; die Ertrags-
senkung des nach den alten Methoden arbeitenden Unter-
nehmens und die Minderung des Aktienkurswertes wird
durch den Ertragszuwachs der modernen Unternehmen
tiberkompensiert und demnach nicht als volkswirtschaft-
licher Verlust angesehen werden'. Wenn die Ertrags-

! Anderer Ansicht ist freilich Robert Liefmann, Theorie des
Sparens und der Kapitalbildung, a. a. O., S. 1614 ff. Liefmann will
hier zeigen, daB der Ersatz technisch iiberholter Kapitalgiiter durch
technisch produktivere manchmal schneller erfolgt, ,,als dem Prinzip
grofiter Wohlstandsforderung entspricht”. Hier ist nicht der Platz,
darauf einzugehen.
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minderung nicht auf eine wirtschaftliche Anpassungs- oder
Entwicklungserscheinung sondern auf irgendwelche ,,schadi-
gende” Eingriffe zuriickzufiihren ist, so ist dies sicher ein
volkswirtschaftlicher Verlust, von dem der Markt durch
die Kurssenkung Notiz nimmt.

ad c) Kapitalaufzehrung eines Unternehmens findet statt,
wenn durch falsche Buchungsmethoden oder durch
schlechte Steuergesetze Scheingewinne ausgeschiittet oder
versteuert werden. Dies kann nur auf Kosten der not-
wendigen Erneuerungsriicklagen (durch zu geringe ,Ab-
schreibungen) oder von nachgeschossener Kapitaldispo-
sition (Verwisserung des Aktienkapitals oder Verschuldung)
erfolgen. Die Kurssenkung der Aktien verzeichnet hier
einen augenscheinlichen Verlust an Sozialkapital.

ad d) Das Ansteigen des KapitalisationszinsfuBes mufl bei
gleichbleibendem Ertrag des Unternehmens einen reduzier-
ten Kapitalwert, bzw. Kurswert ergeben. Geht die Zins-
anspannung auf Kapitalmangel, auf einen Riickgang der
Spartatigkeit zuriick, so mag dies vom Kollektivurteil be-
dauert werden, geht sie auf gestiegenen Kapitalbedarf, auf
technischen Fortschritt zuriick, so mag dies vom Kollektiv-
urteil begriiit werden. Auf einen Sozialverlust kann man
jedenfalls aus diesem Kursverlust nicht schlieBen.

ad e) Eine Fehlinvestition, d. h. die Verwendung von
Kapitaldisposition zur Bildung von Realkapital, dessen
Ertrag nicht die Grenzproduktivitit des Kapitals erreicht,
also keine Rentabilitat ergibt, ist privatwirtschaftlich und
sozialwirtschaftlich in gleichem MaBe ,bedauerlich®. Da
unter den Ursachen von Fehlinvestitionen auch die ,,Uber-
spekulation der Effektenborse genannt wird, ist dieser
Punkt noch besonders zu beriicksichtigen.
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ad f) Der Riickschlag auf dem Effektenmarkt, der frither
oder spater auf spekulativ ,iiberhohte Kurswerte folgen
muf, bringt jene spezifischen Borsenverluste mit sich, die
Gegenstand der heftigsten Kritik sind. Gerade diese Ver-
luste sind aber ausschlieflich Verschiebungen der Ver-
mogens- und Einkommensverteilung, an sich aber keine
volkswirtschaftlichen Verluste. Dies ist selbst
mafigebenden Fachleuten nicht klar und bedarf daher noch
einer niheren Begriindung.

Die Falle a) bis d), denen sich wahrscheinlich noch
andere ahnlicher Art anreihen lassen, sind wohl Verluste
des Besitzers des Borsenpapiers, aber doch nicht sp e-
zifische Borsenverluste, da die Ursachen durch-
wegs auf der ,,Warenseite* der Wirtschaft liegen und die
Kursianderungen blo8 eine Spiegelung naturaler wirt-
schaftlicher Vorginge sind. Fiir unsere Untersuchung
relevant sind blofi die Falle e) mit dem Problem, ob die
Effektenspekulation Fehlinvestitionen verursachen kénne,
und f) mit dem Problem, ob die Effektenspekulation Ver-
luste von Kapitaldisposition in den Spekulationsgeschiften
selbst zur Folge haben konne.,

§ 31. Die Frage der Fehlleitung von Kapitaldisposition
durch die Effektenspekulation oder durch den Bérsenkredit
stellen wir vorlaufig zuriick. Hier werden wir das Mif-
verstindnis von dem Verlust von Kapitaldispo-
sition bei Borsenspekulationsgeschiaften
aufzukliren haben. Dies wird uns leichter fallen als eine
Aufklarung, wieso auch bedeutende Fachgelehrte in einem
solchen Mifverstindnis befangen bleiben konnten. Die Be-
hauptung, es konnte die der Borse zugeflossene Kapital-
disposition dort durch kiirzere oder lingere Zeit ,.fest-
gehalten® 'werden, hatte zweifellos ihren guten Sinn. Die
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Vorstellung eines Verlustes von Kapitaldisposition an der
Borse ist aber schlechterdings unvollziehbar.

Wir wollen durch Wiedergabe der Uberlegungen von
Professor Reisch zeigen, wie nur ein offensichtlicher
Irrtum diesen eminent sachkundigen Autor veranlassen
konnte, zu seiner Behauptung, daB der Verkaufserlés von
Aktien ,nicht immer dem Wirtschaftsleben zugefiihrt*
wird, hinzuzufiigen, daB er ,,zu Borsenspekulationsgeschaf-
ten verwendet und gegebenenfalls in denselben verloren®
werden kann!. Die Vorginge, durch die ,Teile der ein-
geschossenen Kapitalien . . . gefahrdet werden” koénnen,
schildert Reisch folgendermafien:? ,Die Kurse der Aktien
haben nicht vorhandene (hinaufgeschrieene’) Werte vor-
gespiegelt, sie waren Seifenblasen, die bei Abwicklung der
Spekulation aufeinandergestoBen und geplatzt sind, wobei
nur ein geringer Bodensatz wirklichen Wertes zuriick-
geblieben ist. Auf dem Spezialmarkt der Spekulation
spielt sich: eben eine lange Serie geschiftlicher Trans-
aktionen ab und nur der Saldo aus denselben fliefit in die
Wirtschaft.“

Hiemit hat Reisch eine radikalere Position bezogen, als
in seiner ersten Schrift iiber das gleiche Thema®. Dort war
er noch der Ansicht gewesen, daf mit dem Aufhéren der
Borsenhausse die verwendeten Zirkulationsmittel — die
doch die Kapitaldisposition reprasentieren — ,,wieder fiir
die iibrigen Wirtschaftsgebiete verfiighar* werden. ,,Hierbei
bleiben Gewinne und Verluste der Spekulanten fiir die
Volkswirtschaft als Ganzes zumeist* bedeutungslos, da sie

* Richard Reisch: Riickwirkungen, S. 209.

? Ebenda, S. 207 ff,

% Richard Reisch: Uber das Wesen und die Wirkungen der Bérsen-
kredite, a. a. O., S. 14,

* Eine Einschrankung erfahre dieser Satz durch Gewinne des
Auslands.
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ja nur Verschiebungen in den Vermogensverhéltnissen der
Teilnehmer an den Spekulationsgeschiften bewirken, das
Vermogen der Volkswirtschaft als Ganzes aber nicht ver-
andern.“ Im zweiten Aufsatz behauptet Reisch aber neben
der Kapitalverschiebung einen Kapitalverlust der Wirt-
schaft, denn bei einem Sturz der Bérsenkurse ,stehe dem
niedrigen Verkaufspreis der Spekulanten
allerdings der niedrige Kaufpreis der neuen,
angenommenermafen auflerhalb der Spekulation stehenden
Aktienerwerber gegeniiber: Die Spekulanten haben
aber die in der Hausseperiode gemachten Gewinne und
einen Teil ihres anfianglichen Kapitals verloren, ja unter
Umstdnden werden nicht einmal die erteilten Lombard-
kredite ihre Deckung finden, so dafi auch die Banken, die
Zahlungsversprechen gemacht haben und nunmehr die
erhoffte Gegenleistung (Riickzahlung durch den Spekulan-
ten, bzw. aus dem Verkaufserlos der Effekten) nicht zu
erhalten vermogen, an ihrem Vermogen Schaden erleiden
konnen. Mit dem Gesagten dirrfte dargetan sein®, schlieBt
Reisch diese Uberlegung?, daf} iiber die zeitweise Bindung
von Kapital und Krediten hinaus ,,auf dem Spezialmarkt
,Borse’ Preisverdnderungen eintreten konnen, welche
auch ein spateres ZuriickflieBen der Kapi-
talien und Kredite in Frage zu stellen ver-
mogens Diese ,Kapitalien und Kredite”, zweifellos
durch Zirkulationsmittel reprisentiert, wiren also spurlos
verschwunden; ,zeitweise gebunden“ sind sie nach Auf-
horen der Haussespekulation offenbar nicht mehr, in die
Wirtschaft ,zuriickgeflossen sind sie angeblich auch

1 Richard Reisch: Rickwirkungen, S. 208. (Im Original ohne
Sperrungen.)
2 Im Original nicht gesperrt.
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nicht, — also miissen sie verschwunden, verloren sein. Die
Suche nach der verlorenen Kapitaldisposition war ver-
geblich, weil blof bej dem billig einkaufenden letzten
Aktienerwerber, dem unter Verlust verkaufenden Spekulan-
ten und bei dem durch diesen Verlust eventuell geschadig-
ten Kreditgeber nachgeforscht wurde. Man mufl gar
kein grofler Detektiv sein, um auf Grund der Uber-
legung, daBl der Spekulant durch billigen Verkauf nach
teurem Einkauf verloren hat, zu entdecken, daf die ge-
suchten Gelder eben jenen zugeflossen sind, die ,teuer ver-
kauft“ haben, die — dem Borsenjargon zufolge — ,recht-
zeitig ausgestiegen® sind.

Es ist hoffentlich ausgeschlossen, daB ein Leser dieses
Buches auf den Gedanken verfiele, da niemand oder
nur wenige ,rechtzeitig ausgestiegen” wiren. Da namlich
zu jedem Geschaft zwei Parteien gehoren, muBl jedem,
der zu hohen Kursen eingekauft hat, auch einer gegen-
iiberstehen, der zu diesen hohen Kursen verkauft hat,
der sich also aus der Spekulation zuriick-
gezogen hat und damit iber jene Kapital-
disposition verfiigt, die man verloren geglaubt hat.

§ 32. Wenn wir so nachdriicklich das Verschwinden der
Kapitaldisposition bestritten haben und schlieBlich die ver-
loren geglaubte in Handen bestimmter Marktparteien nach-
weisen konnten, so miissen wir — obzwar es wenig prak-
tische Bedeutung hat — noch sagen, daB auch der Ver-
lust der Kapitaldisposition — etwa durch Ver-
nichtung von Banknotenvorriten — noch kein volkswirt-
schaftlicher Realkapitalverlust wire. Es ist — von allfalligen
Deflationswirkungen vorldufig abgesehen — kein Verlust
der Volkswirtschaft, wenn jemand aus seiner Brieftasche
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Banknoten verliert, gleichgiiltig ob die Kaufkraft einem
unredlichen Finder zuwichst, oder ob sie ,,nominaliter*
nicht gefunden wird und somit ,realiter” allen Kéufern
zuwiachst. Auch wenn durch die Vernichtung von Bank-
noten einem Produktionsunternehmen oder einer Kredit-
bank Schaden erwiichse, so ist die Wirkung nur jener
des Thesaurierens von Geld zu vergleichen. Von den
Vermogens- und Einkommensverschiebungen und von den
Deflationswirkungen abgesehen, liegt auch hier kein
materieller Verlust der Volkswirtschaft vor. DaB es von
einem bestimmten Gesichtspunkt aus bedauett werden
kann, daB durch den Verlust von Produzentenkaufkraft
die Konsumentenkaufkraft anteilsmafBig verstiarkt wird, ist
natiirlich nicht zu bestreiten. Der Schaden der verringerten
Kapitalbildung ist aber im Sinne unserer Ausfithrungen im
§ 21 nicht mit der ,Kapitalsumm e“ sondern blo8 mit
einem Teil der ,Kapitalzinsen* zu veranschlagen. Mit
einem Teil und nicht mit der vollen Héhe der Zinsen
deshalb, weil die am Markte nominaliter nicht mehr auf-
tretende Kaufkraft allen Kaufern, also den Konsumenten
wie den Produzenten zuwichst. Nur der Zuwachs der
»Konsumkaufkraft” geht auf Kosten der Kapitalbildung.

§ 33. Die Frage, ob der Privatkapitalverlust des einzelnen
Borsenspekulanten einen Sozialkapitalverlust darstelle,
konnten wir beziiglich des spezifischen Bérsenverlustes —
d. h. des Verlustes aus sachlich ungerechtfertigten, speku-
lativen Kursdifferenzen — glatt verneinen. Von einem Ver-
lust an Realkapital konnte ja von vornherein keine Rede
sein, ebenso erwies sich auch die Annahme eines Verlustes
an Kapitaldisposition als unbegriindet. Das einzige Moment,
das zur Verringerung der verfiigbaren Kapitaldisposition
fithren kann, ist die im § 16 schon besprochene Aufze h-



DIE ,BINDUNG“ UND DER ,VERLUST*“ VON KAPITAL. 65

rung der Kursgewinne. Die zum Effektenkauf ver-
wendete Kapitaldisposition erhéalt der Verkaufer der
Papiere und wenn er einen Teil dieser Kapitaldisposition
als Gewinn anspricht und dem Konsum zufiihrt, so erfahrt
der Fonds von Kapitaldisposition eine Minderung zugunsten
des Konsumtionsfonds.

Man wird es als paradox ansehen, wenn wir nun be-
haupten, daB ein Bérsenverlust auch eine Ver-
mehrung der Kapitaldisposition, eine Kapital-
bildung, zur Folge haben kann. Die Voraussetzungen zu
dieser Entwicklung sind gar nicht besonders gekiinstelt:
es ist dazu nur notwendig, daB der Verkiufer seinen Kurs-
verlust aus seinem Einkommen durch Konsumbeschrankung
deckt. Nehmen wir an, ein Gelegenheitsspekulant verwende
einen aufgenommenen Kredit zum Boérsenspiel, kaufe aber
die Papiere zu hohen Kursen ein. Wahrend der gliickliche
Verkaufer — es kann dies ein Spekulant oder auch das
Aktien ausgebende Unternehmen sein — die gesamte
Kapitaldisposition erhalt, zieht sich der ungliickliche Speku-
lant erst spater, zu Baissepreisen, zuriick, erhalt also fir
seine Aktien von einem neuen Kiufer weniger, als er seiner-
zeit aufgewendet hatte. Wenn er nun die zur Kreditabstat-
tung fehlende Differenz deckt, indem er sich im Verbrauch
einschrinkt und damit von seinem laufenden Einkommen
einen Teil erspart, so hat der Borsenverlust zu einem Fall
echter Kapitalbildung gefiihrt. Man konnte, da sich der
gute Mann sonst nicht zur Sparkapitalbildung entschlossen
hatte, von einem unfreiwilligen, durch den Borsenverlust
»erzwungenen® Sparen sprechen'.

1 Vgl. dazu Georg Halm: Das Zinsproblem am Geld- und Kapital-
markt, a. a. O.,, S. 26. Halm spricht da von einem ,Mangel von
freiwillig dargebotener Kapitaldisposition“ und einer zwangs-
weisen ,Beschaffung der langfristigen Kapitaldisposition®.

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 5



66 BORSENKREDIT, INDUSTRIEKREDIT U. KAPITALBILDUNG.

In ganz analoger Weise konnen durch Bérsenverluste
kurzfristige Ersparnisse erzwungener-
mafenzuDauerersparnissen werden. Wenn der
A fir einen beabsichtigten spiteren Konsum (etwa eine
grofere Reise oder die Anschaffung eines Luxusfahrzeuges)
spart und diese Temporirersparnisse nur voriibergehend in
Aktien anlegt, so stellt er seine kurzfristige Kapitaldispo-
sition zur Realkapitalbildung zur Verfiigung. Findet A, der
die Aktien zu 100 gekauft hatte, keinen Kaufer, der sie zu
diesem Preise abnimmt, und mufl er sie schliefillich zu 80
dem Sparer B verkaufen, dann wird die im Realkapital
steckende Kapitaldisposition zu 80% aus dem Sparkapital
des B, zu 20% aber aus den unfreiwillig geopferten Er-
sparnissen des A gebildet. A konnte seine nur zur voriiber-
gehenden Anlage gewidmeten Mittel nicht mehr aus der
Produktion herausziehen, der Bé6rsenverlust ist zu
einer Dauerersparnis der Wirtschaft ge-
worden.

Wir sind nicht in der Lage, etwas dariiber auszusagen,
welche quantitative Bedeutung dieser Sparkapitalbildung
aus Boérsenverlusten in praxi zukommt. Es ist aber prin-
zipiell von Bedeutung, daB der ,Sparkapitalaufzehrung
durch Kursgewinne“ eine ,,Sparkapitalbildung durch Kurs-
verluste® gegeniibersteht. Das eine Mal sieht der Spekulant
in seinem Gewinn eine Einkommensvermehrung und ver-
groflert seinen Konsum, das andere Mal betrachtet der
Spekulant seinen Verlust als Einkommensverminderung
und schrankt seinen Konsum ein. Soweit sie aber nicht als
Einkommensverianderungen, sondern als Vermogensver-
dnderungen aufgefalt werden, bilden die spezifischen
Bérsengewinne und -verluste bloBe interpersonelle Ver-
mogensverschiebungen, die mit dem Kapital, seiner Bildung
und seiner Aufzehrung gar nichts zu tun haben.
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§ 34. Bei der Beurteilung wirtschaftlicher Vorginge
spielen die Staatsgrenzen bekanntlich eine unverdient
grofie Rolle. Warenaustausch, Kreditverkehr, Vermogens-
tibertragungen zwischen Angehérigen verschiedener
Staaten werden in der Volkswirtschaftslehre meistens an
ganz verschiedenen Stellen und von ganz verschiedenen
Blickrichtungen aus betrachtet, als dieselben Wirtschafts-
beziehungen zwischen Angehorigen eines Staates. Kein
Wunder also, dal man im allgemeinen iiber Vermogens-
verschiebungen zwischen ,Inlindern* und ,,Ausliandern“
anders denkt, als iiber solche zwischen ,,Konnationalen®.
Dabei wire der Erkenntnis verschiedener Zusammenhinge
schon weitest gedient, wenn die seitens der nationalen
Okonomie eifrigst gepflegten Hypostasierungen des Inlin-
ders zum ,Inland“, des Auslanders zum ,,Ausland* unter-
blieben.

Die Bedeutung der Staatsgrenzen im herrschenden wirt-
schaftstheoretischen Denken beruht iibrigens auf zwei ver-
schiedenen Positionen: zunichst auf der Ansicht einer
»ondergesetzlichkeit* des internationalen Tauschverkehrs,
die dazu fithrte, da man die fiir die Tauschwirtschaft im
allgemeinen gefundenen Regeln oder Gesetze fir den
zwischenstaatlichen Austausch nicht anwenden zu konnen
glaubte, weiters aber auf einer ,,Wertidee®, derzufolge die
Wohlfahrt oder der Wohlstand der durch Staatsgrenzen
abgegrenzten Volkswirtschaften verschieden beurteilt wird
und der Tauschverkehr zwischen zwei Angehérigen
verschiedener Linder daraufhin untersucht wird, ob er
dem ,Inland“ Vorteile bringt. Gegen die zweite Position
gibt es keine Einwinde seitens der wissenschaftlichen For-
schung, denn diese hat ,,wertfrei* die Zusammenhinge zu
untersuchen und bloS die Ergebnisse zur allfalligen Ein-
setzung der ,,Wertbeziehungen“ zu liefern. Die erste

5*
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Position hat sich aber als unhaltbar erwiesen, da alle durch
die politischen Grenzen geschaffenen Verkehrshindernisse
als Daten in die Ableitungen der Katallaktik eingehen, deren
Resultate fiir den internationalen Verkehr ihre volle Gel-
tung behalten. Probleme, die an die Fragen der ,,Uber-
tragung” beim internationalen Geldverkehr gekniipft wur-
den, haben sich als Scheinprobleme erwiesen®. Es bleiben
Kausalreihen, die fir irgendwelche wirtschaftliche Vor-
ginge festgestellt wurden, auch in Geltung, wenn dabei
Staatsgrenzen iiberschrittten werden. Es wird uns daher
die angeschnittene Frage der ,Bindung® und des
»verlustes“ von Kapitaliminternationalen
Borsenverkehr nicht lange aufhalten miissen.

Die Wirtschaftsjournalistik findet an allen méglichen
Ergebnissen des internationalen Kapitalverkehrs etwas aus-
zusetzen. Jede Kapitalsanlage im Ausland — auch wenn sie
gewinnbringend ist — wird als Verrat an der eigenen Indu-
strie verrufen; jede Kapitalsanlage des Auslandes — auch
wenn sie nicht immer gewinnbringend ist — wird mit dem
Tadel ,,Uberfremdung“ belegt. Man wettert dagegen, daB
das ,Inland“ sein Kapital in auslandischer Boérsenspekula-
tion verspiele, und ebenso dagegen, dafl das ,,Ausland“
durch Spekulation den heimischen Méirkten Gewinne ab-
nehme.

Diesen ziemlich unverstindigen Urteilen gegeniiber ge-
niigen die Andeutungen, daf die Anlage des Kapitals an
den rentabelsten? Plitzen — gleichgiiltig ob im Inland oder

1 Vgl. zu dem Probleme des Transfers meine Aufsitze: ,,Wihrung
und Auslandsverschuldung®, Mitteilungen des Verbandes oster-
reichischer Banken und Bankiers, X. Jahrg., Wien 1928, Heft 7/8,
S. 194 1f. und , Transfer und Preisbewegung", Zeitschrift fiir National-
okonomie, Bd. I, Heft 4, Wien 1930, S. 555 ff.

2 Die Rentabilitit einer Kapitalanlage schlieft natiirlich die Be-
riicksichtigung der Sicherheitskomponente in sich (Risikopramie).
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im Ausland — der Wohlfahrt des gedachten Kollektivums
»Volkswirtschaft“ nur zutriglich sein kann, und daf die
Chance der inlindischen Kapitalisten, auf Auslandsborsen
zu gewinnen oder zu verlieren, grundsatzlich 'weder ge-
ringer noch gréfler ist, als die Chance der auslindischen
Kapitalisten auf den Inlandsborsen.

§ 35. BloB zwei Einwéinde gegen die internationalen
Borsenkredite und Borsengeschafte verdienen nihere Prii-
fung.

Wenn auch gezeigt werden konnte, dafl die der Borse
zur Verfiigung gestellten Mittel realiter der Industrie zu-
flieBen und — den Fall der inflationistischen Kreditexpan-
sion noch vorbehalten — von der Borse weder absorbiert
noch gebunden werden, so werde man doch — dies der
Inhalt des ersten Einwands — bei Krediten, die zu aus-
lindischen Spekulationszwecken gewidmet werden,
zugeben miissen, dafl die inlandische Industrie jeden-
falls das Nachsehen hat. Auch dies kann bestritten werden.
Die Geldmarktmittel, die an eine auslandi-
sche haussierende Béorse wandern, missen
der inlandischen Produktion nicht ver-
loren gehen, weil sich eine Borsenspekulation nicht
immer auf die ,heimischen* Werte beschrankt. Es ist ohne
weiteres denkbar, daf deutsche kurzfristige Kredite an der
New Yorker Effektenborse ,arbeiten und dafl an dieser
Borse bei lebhaftem Interesse fiir deutsche Werte deutsche
Emissionen plaziert werden. Es ist dieser Weg — ,,short
term loans to foreigners” und gleichzeitig ,,investments by
foreigners* — nicht nur denkbar, sondern alltiglich und
das Ausmaf, in welchem Bérsenkredite ins Ausland gehen
und als Kapitalsanlagen zuriickkommen, ist nach den Stati-
stiken der Kapitalexportstaaten (beispielsweise nach der
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von dem United States Department of Commerce verdffent-
lichten Zahlungsbilanz) kein geringes. Gewi} ist es nicht
notwendig, dal die Kapitalsanlagen immer in dieselben
Platze gehen, aus denen die Geldmarktmittel gekommen
waren; es kann die Kapitaldisposition, die vom deutschen
Geldmarkt an den New Yorker Fondsmarkt geflossen ist,
zu Anlagen in Siidamerika verwendet werden. Es héngt
dies von der Einschitzung der Rentabilitatsaussichten ab.
Es liegt da prinzipiell nichts anderes vor, als wenn Borsen-
kredite, von preuflischen Platzen stammend, der sachsi-
schen Industrie zufliefen: dann konnte die preuflische
Industrie sich beklagen, daf ihr durch die Borsenkredite
Kapitaldisposition verlorenginge! Wenn der preufiischen
Industrie bis dahin stindig ein bestimmtes Quantum an
Kapitaldisposition zugefithrt worden wire und es wiirde
dieses plotzlich nach anderen Plitzen fliefen, dann wiirde
gewil auch das Produktionsvolumen in Preuflen davon
tangiert: aber nicht, weil die Bérse mehr Anziehungs-
kraft hatte, sondern weil die Borse der sichsischen Indu-
strie groflere Rentabilitiatsaussichten zubilligte als der
preuflischen. Und um wieder auf das Beispiel mit den
grofieren geographischen Entfernungen zu greifen: nicht
die New Yorker Borse war der stirkere Konkurrent der
deutschen Industrie, sondern die siildamerikanische Industrie
war es, wenn sie die deutsche Kapitaldisposition iiber den
New Yorker Fondsmarkt an sich ziehen konnte.

Der zweite Einwand betrifft zum Unterschied vom ersten
den Kapitalimport, und zwar richtet er sich gegen die
Verstairkung von Haussespekulationstendenzen an der In-
landborse durch den Zustrom kurzfristiger Auslandkredite.
Man firchtet, daff die durch Auslandmittel ver-
stirkte Hausse zusammenbrechen miisse,
wenn das Ausland seine Gelder wieder
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zurickzieht. Es ist richtig, daBl die Zuriickziehung von
Borsenkrediten depressive Wirkungen auf dem Effekten-
markt hervorruft; die Haussepartei kann ihre Engagements
nicht durchhalten und mufl Realisationsverkaufe vorneh-
men. DaBl dabei einige Spekulanten oder Kapitalisten —
auslandische oder inlédndische — Vermogenseinbufien er-
leiden, wire angesichts der kompensierenden Vermogens-
zuwiachse anderer Beteiligter ziemlich belanglos. Da8 aber
die Zuriickziehung unter Umstinden auch dem Produk-
tionsvolumen Abbruch tun kann, liegt auf einer ganz
anderen Seite des Problems. Die vom Ausland gewihrten
Borsenkredite blieben nicht auf der Borse. Sie flossen der
Industrie zu, und zwar moglicherweise der inlandischen.
Die Zuriickziehung der Gelder von der Boérse nimmt der
Produktion die ihr einmal zugeflossene Kapitaldisposition
nicht mehr weg: diese ist im Realkapital gebunden. Die
Abwanderung der Kapitaldisposition geht also nicht auf
Kosten des Realkapitals vor sich, sondern mit Hilfe neuer
Mengen von Kapitaldisposition, deren Neueintritt in die in-
landische Produktion dadurch verhindert wird. Daraus
aber konnen der Produktionsmittelindustrie Absatzschwie-
rigkeiten erwachsen, es sei denn, daf sie ihren Absatz an
jenen auslindischen Plitzen findet, wohin die vom Ausland
zuriickberufene Kapitaldisposition wandert®.

Damit haben wir wieder etwas vorausgenommen, was
erst in einem spéateren Kapitel ausreichend erklirt werden
wird: die Empfindlichkeit des Produktionsvolumens gegen
Verringerungen des Zuflusses von neuer Kapitaldisposition.
Daffi die Produktion erst einen kriftigen Zuschub von

1 Wilhelm Rdépke: Auslandkredite und Konjunktur. Gutachten fiir
die Ziiricher Diskussion iiber Konjunkturforschung und Konjunktur-
theorie. Schriften des Vereins fir Sozialpolitik, Bd. 173, IL. Teil,
Miinchen und Leipzig 1928, S. 241.
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Kapitaldisposition erhielt, um dann auf schmale Ration ge-
setzt zu werden, war hier der kurzfristigen Zuwanderung
von Auslandgeldern zuzuschreiben. Wenn man aber nach
den Ursachen dieser Zuwanderung fragt, wird man finden,
daBl es meist schon die Haussetendenzen der Bérse waren,
die — la hausse améne la hausse — die Auslandgelder an-
lockten. Den Anfang der Haussebewegung kann ein Zu-
strom von Kapitaldisposition aus einer inldndischen Quelle
gemacht haben. Und da man an den plotzlichen Ausbruch
einer epidemischen Sparwut nicht denken kann, fallt
wieder unser Blick auf die Kreditexpansion der
Banken. Die aus dem Ausland stammenden kurzfristigen
Borsenkredite sind nur dann mit Miftrauen zu behandeln,
wenn sie einer auslindischen Kreditinflation ihre Existenz
verdanken: sie tUbertragen dann die auslandischen ,Kon-
junkturbazillen* ins Inland.



FONFTES KAPITEL.
DER GELDBEDARF DER BORSE.

§ 36. Die Einlosungspflicht fiir mehrmals in den vorigen
Kapiteln gegebene Versprechen fithrt uns zur Behandlung
der geldtheoretischen Seite unseres Problems.

Es ist hier zuniachst die Behauptung, dafl die Borse
den tbrigen Méarkten Geld oder Zirkula-
tionsmittel entziehe, welche einer naheren Priufung
bedarf. Diese Behauptung wird sogar von solchen Autoren
vertreten, die gegen die These von der ,Kapitalbindung®
aufgetreten waren; dafl die Anhinger der Kapitalbindungs-
theorie gleichzeitig auch die Bindung von Kaufmitteln an
der Borse behaupten, versteht sich wohl von selbst.

So ist die Bindung von Zirkulationsmitteln im Borsen-
umsatz fiir Reisch ,nicht zweifelhaft”?, ebenso das Frei-
werden derselben bei beendeter Borsenhausse?. Sehr
plastisch’ zeichnet H. v. Beckerath seine Auffassung in fol-
genden Sitzen: ,,Das Geld, welches der Verausgabung auf
dem Waren- und Arbeitsmarkt entzogen wird und als
Rechenmittel zum Umsatz der Borsenwerte dient, beein-
trachtigt auf diese Weise zeitweilig' die Nachfrage nach
Ware und Arbeit. Das ,,Geld” ist eben unterwegs und kann
solange 'weder von Geldgebern noch Geldnehmern eigen-
wirtschaftlich oder im Kredit verausgabt werden.“

1 Richard Reisch: Uber das Wesen und die Wirkungen der Borsen-
kredite, a. a. O,, S. 13.

2 Vgl. ebenda, S. 14: ,Erst mit dem Abflauen und Aufhéren der
Borsenhausse werden die Zirkulationsmittel wieder fir die tbrigen
Wirtschaftsgebiete verfiighar.”

3 Herbert v. Beckerath: Kapitalmarkt und Geldmarkt, Jena 1916,
S. 162.
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Die Vorstellung geht also dahin, da8 die Nachfrage nach
den iibrigen wirtschaftlichen Giitern zugunsten der Nach-
frage nach Effekten verkiirzt wiirde. Ziemlich allgemein
ist die Ansicht, daB der ,Zirkulationsmittelbedarf“ des
Effektenmarktes in Konkurrenz zu den ibrigen Méarkten
tritt. ,,Die Zirkulationsmittel bewegen sich von einem
Markt auf den anderen, werden aber auf jedem derselben
fiur einen kurzen oder lingeren Zeitmoment ,aufgehal-
ten®, meint Balogh!, um mit dem wenig ansprechenden
Ausdruck der ,zirkulatorischen Bindung“? zu sagen, daf
sich die Umlaufsmittel auf der haussierenden Bérse be-
sonders lange aufhalten. Auch Palyi, bekannt durch scharfes
Denken und noch schirferen Ton, findet bei einer Betrach-
tung amerikanischer Marktverhaltnisse, daf ,,der Rest an
Zahlungsmitteln... zum Ankauf von Wertpapieren und
Grundstiicken verwendet und bis... vor kurzem in diesen
Verwendungen festgehalten worden** sei und glaubt
in Klammer spottisch hinzufiigen zu miissen: ,Auf die
frisch erfundene Theorie, wonach die Bérse nicht einmal
im short run Kapitalien festhalten konne, vielmehr das
morgens eingezahlte Geld abends in die ,,Wirtschaft* flieGit,
um am nichsten Morgen wieder zur Boérse zuriickzukehren:
auf diese geistreiche Theorie soll jetzt nicht Riicksicht ge-
nommen werden.“ Auf diese geistreiche Kritik einer kari-
kierten Theorie soll jetzt nicht Riicksicht genommen
werden.

1 Thomas Balogh: Latente Inflation, Wahrungssystem, Notenbank-
politik und Bérsenhausse. In Schmollers Jahrbuch fir Gesetzgebung,
Verwaltung und Volkswirtschaft im Deutschen Reiche. 53. Jahrg.,
1929, S. 591. (Im Original nicht gesperrt.)

2 Ebenda, S. 596.

3 Melchior Palyi: Zinsful und Zahlungsbilanz in den Vereinigten

Staaten. Magazin der Wirtschaft. 5. Jahrg., Nr. 45, Berlin 1929,
S. 1687. (Im Original nicht gesperrt.)



DER GELDBEDARF DER BORSE. 75

Soweit es sich nicht um die Kapitalversorgung, sondern
um die Zahlungsmittelversorgung der Wirtschaft handelt,
neigt auch Cassel (den wohl Palyi mit seiner ironischen
Bemerkung treffen wollte) der Auffassung eines mit der
dibrigen Wirtschaft konkurrierenden Zahlungsmittelbedarfs
des Effektenmarktes zu. Es zeigt sich dies in Cassels Uber-
legung, wonach bei gestiegenem Zahlungsmittelbedarf der
Fondsborse das Warenpreisniveau durch Schaffung neuer
Bankzahlungsmittel aufrechterhalten werden koénne. ,,Unser
Schluf mufl also der sein, dafi, wenn die Fondsborse eine
Steigerung der Zahlungsmittelversorgung verlangen sollte,
..... die Erweiterung geschehen kann und geschehen muf}
durch die Schaffung einer fur den Zweck geeigneten Quan-
titat Zahlungsmittel, hauptsichlich wohl Giroguthaben in
den Banken, wobei die Versorgung des Wirtschaftslebens
mit Zahlungsmitteln unverindert bleibt und demnach das
allgemeine Warenpreisniveau konstant gehalten werden
kann. Unter der Voraussetzung einer so rationellen Bank-
politik kann also die Fondsborse auch nicht stérend auf
die Zahlungsmittelversorgung des Wirtschaftslebens wir-
ken*. Wire dieser Satz richtig, dann wiirde ohne die
kunstvolle Bankpolitik und unter der Voraussetzung der
cetera paria der Geldbedarf der Borse auf die Geld-
versorgung ,des Wirtschaftslebens“ storend wirken®
Unter dieser storenden Wirkung ist natiirlich eine Waren-
preissenkung gemeint. Trotz der erstaunlichen Einmiitigkeit
der verschiedensten Autoren in diesem Punkte wagen wir,

t Gustav Cassel: Nimmt die Fondsbérse Kapital in Anspruch?
a. a. O, S. 26.

* Cassel schwicht die Bedeutung seiner Auflerung gleich im
nichsten Satz wieder ab, indem er hinzufiigt, dafi es ,,ibrigens durch-
aus nicht sicher (sei), daff eine Kurssteigerung und eine lebhaftere

Tatigkeit an der Fondsbérse ein erhohtes Bedirfnis nach Zahlungs-
mitteln zu veranlassen brauchen®.
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die Richtigkeit der Behauptung eines Kausalnexus ,,Borsen-
hausse — Warenpreissenkung“ ernstlich zu bestreiten.

§ 37. Die Vorstellung eines Zahlungsmittelbedarfs be-
stimmter Markte ist u. E. nicht sehr glicklich und stiftet
blof Verwirrung. Es liegt auf derselben Linie, wenn Balogh
»eine zeitweilig deflationierende Wirkung der Borsen-
hausse** annimmt. Wenn ein Markt durch Erhohung
von Preisen und Umsitzenw mehr ,Kaufkraft binde",
wirke dies deflationierend auf dieiitbrigen
Miarkte. In dieser Sprache wird man sagen miissen, dafl
eine Hausse am Obstmarkt eine Deflation am Fleischmarkt
verursache!

Wenn sich die Nachfrage nach Fleisch zugunsten der
Nachfrage nach Obst verringert, so werden unter sonst
gleichbleibenden Umstdnden gewi} die Obstpreise anziehen
und die Fleischpreise nachgeben. Eine solche Preisver-
schiebung wird aber nicht erklirt, '‘wenn man einen ,,ge-
stiegenen Zahlungsmittelbedarf des Obstmarktes mit defla-
tionierender Wirkung auf den Fleischmarkt“ konstatiert.
Aufler Frage bleibt die Tatsache, daB der Ubergang des
Nachfrageinteresses von einer Ware auf eine andere, die
Verwendung von Kaufmitteln fiir eine Ware an Stelle einer
bisher bevorzugten, die Preise der starker nachgefragten
auf Kosten der Preise der weniger nachgefragten erhohen
wird. Ist damit zugegeben, daBl das gesteigerte Interesse fiir
Effekten deren Kurse auf Kosten der Warenpreise er-
héhen mufi?

Wenn jemand Effekten zu erwerben wiinscht und die
zum Kauf erforderlichen Mittel durch Verzicht auf Gegen-
stinde seines bisherigen Bedarfs bereitstellt, so nennt man
diese Nachfrageverschiebung — Sparen. Der Sparprozefl

14, a. 0, S. 592
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ist eine Verschiebung der Nachfrage von Gegenwartsgiitern
auf Zukunftsgiter und fithrt auf dem Wege iiber die ent-
sprechende Preisverschiebung zur Produktionsverschiebung.
Man wird aber, ohne erst von uns eine besondere Anlei-
tung zu erwarten, unschwer begreifen, daf die Preisver-
schiebung nicht blof zwischen Konsumgiitern und Effekten,
sondern zwischen Konsumgiternund Produk-
tionsmitteln erfolgt. Es wird vielleicht manchem
verwunderlich erscheinen, da der Preissenkung von
Konsumgiitern auf der anderen Seite Preissteigerungen in
gleich zwei Giterkategorien gegeniiberstehen sollen; es
ist aber gar nicht so kompliziert: die Preiserh6hung von
Anteilsrechten an Kapitalgiitern mull wohl auch eine
Preiserhohung dieser Kapitalgiiter selbst
sein.

Die Anhinger jener geldtheoretischen Denkungsweise,
die besonders gern mit dem Begriff der ,,Umlaufsgeschwin-
digkeit“ operiert, werden diese Erkliarung vielleicht nicht
ohne 'weiteres hinnehmen. Das Geld — wobei wir die giralen
Bankumlaufsmittel (Kassenfithrungsguthaben) in die Geld-
menge einbeziehen — vermittelt nach dieser Anschauung
eine bestimmte Anzahl von Umsitzen in der Zeiteinheit und
das Preisniveau ist durch Warenumsatz, Geldmenge und
diese Umlaufsgeschwindigkeit determiniert. Der Umlaufs-
geschwindigkeit wird dabei von den meisten Autoren nicht
der Charakter eines unmittelbar veranderlichen Faktors
beigemessen. Unsere Uberlegung von der Nachfrage-
verschiebung von Konsumgiitern auf Kapitalgiiter hat aber
dennoch einen ,zusitzlichen Hindewechsel* — den Effek-
tenkauf — in sich' geschlossen und die Vertreter der Theorie
der Umlaufsgeschwindigkeit werden daher unseren Ge-
dankengang, wonach sowohl die Kapitalgiiteranteile (Effek-
ten) als auch die Kapitalgiiter selbst im Preise steigen,
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entweder wegen mangelnder Riicksicht auf das Zeitmoment
ablehnen oder eine Erhéhung der Umlaufs-
geschwindigkeit supponieren.

Jedenfalls konnen wir feststellen: wer unserer These
zustimmt, dafl die als Sparprozefl bezeichnete
Nachfrageverschiebung in einem Zuge die
Effektenkurse und die Produktivgiiter-
preise ansteigen 1afit, gibt gleichzeitig zu, daB
der angebliche Kausalnexus ,Effekten-
kurssteigerung — Warenpreissenkung®
falsch ist. Richtig ist vielmehr die Annahme einer
gegenlaufigen Bewegung verschiedener Warenpreise, wobei
die Effektenkurse die Bewegung bestimmter Giiterpreise
mitmachen, bzw. einleiten.

§ 38. Man wird nun auf den Gedanken kommen, daf} die
gegenlaufige Bewegung verschiedener Warenpreise bei Er-
hoéhung der Effektenkurse wohl anerkannt werden konne,
dafl das Steigen der Produktionsmittelpreise aber nicht dem
Fallen der Konsumgiiterpreise im Ausmafl entsprechen, da8
vielmebr im Endergebnis doch eine Senkung des
sogenannten Preisniveaus vorliegen miisse, weil
der Geldbedarf des Effektenmarktes und damit der Geld-
bedarf der Wirtschaft gestiegen ware. Unter
einem gestiegenen Geldbedarf oder Zahlungsmittelbedarf*
kann man sich nichts anderes vorstellen als die ,.zwangs-
laufige Notwendigkeit zur Preissenkung bei gleichbleiben-
der Geldversorgung. Da ein mengenmaBig oder wertmifig
gesteigerter Effektenumsatz nicht das Resultat eines Oktrois
oder einer Zwangsmafinahme, sondern das Ergebnis einer

1 Mit dem Begriff des Geldbedarfs habe ich mich schon an anderer
Stelle auseinandergesetzt. Vgl. meine ,,Goldkernwahrung®, Halber-
stadt 1925, S. 163 ff.
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freien Entscheidung einzelner Mitglieder der Tauschgesell-
schaft ist, haben 'wir zu iberlegen, ob die Teilnahme am
Effektenumsatz tatsichlich die Veranlassung zur Waren-
preissenkung involviert.

Um eine Umsatzsteigerung im Effektenhandel unter sonst
vollstandig gleichbleibenden Umstinden besonders klar zu
konstruieren, wollen wir annehmen, dafl in einer Wirt-
schaft bei einer Reihe von bestehenden Unternehmungen
die Teilhaberrechte effektifiziert werden. Es hatte sich
also vorlaufig gar nichts geindert, als daB bestehende An-
teilsrechte ,verbrieft wurden, wodurch bekanntlich der
Wechsel in der Person des Inhabers besonders erleichtert
wird. Diese neuen Effekten (itber bestehendes Realkapital)
sollen nun zum Gegenstande des Umsatzes werden. (Ver-
groBerung des Handelsvolumens bei gleichbleibender Geld-
menge!) Ist es wahrscheinlich, daB die diesen Umsatz
beabsichtigenden Personen — ceteris paribus, also bei
blolem Tauschvorgang ohne Annahme eines Sparwillens,
— zum Zwecke dieses Tausches ihrer Effekten einen Teil
ihres Geldvorrates durch Verzicht auf sonst vorgenommene
Einkiufe bereitstellen? Allein der Verzicht auf einen Ein-
kauf oder der Entschlufl zu einem Notverkauf — also
jedenfalls ein Opfer — koénnte unter Bewirkung einer
Warenpreissenkung die Zahlungsmittel zum Effektentausch
freisetzen; erscheint es wahrscheinlich, dafl der Effekten-
umsatz unter solchen Opfern der Beteiligten vor sich geht?
Die Wirtschaftenden fanden — schneller als die Volks-
wirtschaftler — einen Ausweg: der Umsatz wird nicht
durch sonstigen Verwendungen entzogene Zahlungsmittel
bewirkt, sondern unter gegenseitiger Aufrech-
nung oder Kompensation.

Die Einfithrung des Abrechnungsverkehrs in unsere
Uberlegungen ist nicht etwa als deus ex machina zu werten.
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Es gibt kaum ein anderes Gebiet der modernen Wirtschaft,
in welchem sich der Abrechnungsverkehr in Argumen-
tationen von gestiegenem Geldbedarf als paralysierender
Faktor einfithren liefle, als gerade den Borsenverkehr be-
ziiglich des Umsatzes von Effekten. Dafl es fast nie gerecht-
fertigt ist, zu glauben, dafl eine Erweiterung des
Kompensationsverkehrs eine durch neue Um-
sitze bewirkte Zunahme des Geldbedarfs ,.,kompensieren®
konne, hat Mises ein fir alle Male festgestellt’. ,Eine
solche Erweiterung (des Abrechnungsverkehrs) kann....
niemals automatisch durch die Steigerung des Geldbedarfs
ausgelost werden®, schreibt Mises ausdriicklich?, und doch
glauben wir speziell den Boérsenverkehr beziglich der
Umsatzsteigerung an Effekten zwischen den Teilnehmern
am Borsenverkehr von dieser Konstatierung ausnehmen zu
miissen.

§ 39. Das Abrechnungsverfahren ist ein fast
unerlafllicher Bestandteil der Technik des Bérsenverkehrs.
Der Untergang von Geldforderungen durch Kompensation
oder Konfusion ist bei einem Marktverkehr zwischen einem
mehr oder minder geschlossenen Kreis von Personen in
weitem MaBe moglich, selbst wenn blofl die Umsatze eines
Tages beriicksichtigt werden. Die Kompensationsmoglich-
keit vervielfacht sich, wenn die Umsitze mehrerer Borsen-
tage zu einer Liquidationsperiode vereinigt
werden. Die Zusammenziehung mehrerer Tagesumsitze in
eine Arrangementperiode ist selbst an jenen Borsenplitzen
ublich, wo eine wirtschaftspolitisch voreingenommene Ge-
setzgebung den Terminhandel verbietet und blof§ Kassa-
geschafte gestattet.

! Ludwig Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel.

Zweite Auflage, Miinchen und Leipzig 1924, S. 307 ff.
2 Ebenda, S. 310.
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Im Borsenverkehr kommt es gar nicht zur Bezahlung
der Gegenwerte der gehandelten Effekten, — weder mittels
Bargeld noch mittels Giroguthaben, — sondern blof} zur
Bezahlung von Differenzen. ,Die Technik des
Liquidationsverfahrens... ermoglicht es, daB schlieillich
blof die Zahlung der sich rechnungsmifig ergebenden
Kursunterschiede notwendig wird“. Von der Bedeutung
dieser Differenzabrechnungen im Saldierungsbiiro haben
die wenigsten eine richtige Vorstellung: in einem im Jahre
1905 erschienenen Buche konnte schon ein guter Kenner
der Verhiltnisse feststellen?, dafi auf der englischen Fonds-
borse 90% der gegenseitigen Verpflichtungen durch
Kompensationerledigt und nur 10% durch scheck-
méfige Umschreibung bezahlt wurden.

An dieser Stelle sei kurz auf die Spezialbehandlung hin-
gewiesen, die Albert Hahn dem ganzen Borsenkreditproblem
angedeihen laft. Fir Hahn ist es namlich die Hauptsache,
ob die Borse Bargeld in Anspruch nehme oder nicht.
»Der Kauf von Effekten als solcher, der sogenannte ,Borsen-
umsatz’, geschieht so gut wie ausschliefllich bargeldlos
und geht deshalb... an den Kreditmérkten fast spurlos vor-
uber*s. Far Hahns Kredittheorie ist die bargeldlose Ab-
wicklung des Borsenumsatzes wesentlich. Da er den Bar-
geldbedarf als einen entscheidenden Faktor der Zinsbildung
ansiehtt, ist fiir Hahn die Bargeldlosigkeit des Borsenver-
kehrs von weit groflerer Bedeutung als fiir uns und die

t Karl Meithner: Die Preisbildung an der Effektenborse, Wien
1930, S. 100.

* Edgar Jdffé: Das englische Bankwesen, Leipzig 1905, S. 95.

3 Albert Hahn: Borsenkredite und Industrie. Frankfurter Zeitung
vom 9. Mai 1927, Nr. 341.

* Vgl. insbesondere Hahn: Zur Theorie des Geldmarktes. Archiv
fir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik, Bd. 51, Heft 2, S. 289 {f.

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 6
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meisten anderen. Wenn wir hier davon sprechen, dafi vom
Umsatz des Effektenmarktes keine Steigerung des Geld-
bedarfs oder Zahlungsmittelbedarfs ausgehe, so stiitzen wir
uns nicht darauf, daf zur Bewirkung dieser Umsétze blofl
Bankguthabengeld, aber kein Bargeld nétig sei, sondern
darauf, dafi fiir den groften Teil der Borsenumséatze weder
das eine noch das andere bendtigt wird, weil die Kom-
pensationstechnik sowohl Bargeld wie Bankgeld weitgehend
entbehrlich macht.

§ 40. Die Steigerung des Geldbedarfs durch eine haus-
sierende Borse wire durch diese Uberlegung noch nicht
ausgeschlossen. Auch wenn nur ein Bruchteil — sagen wir
10% — der Borsenumsitze den Geldverkehr, und zwar den
bankméafligen Giroverkehr in Anspruch nimmt, so miiBite
doch bei gleichbleibendem Verhiltnis der durch Kompen-
sation und der durch Zahlung erledigten Umsiatze die
Inanspruchnahme des Zahlungsverkehrs bei steigenden
Borsenumséitzen in absoluten Ziffern ansteigen. Nun ist es
aber nicht richtig, daf der Anteil der kompensationsfahigen
Umsitze konstant bleibt; man kann leicht einsehen, dafi
die Kompensationsmoglichkeiten bei erhéhtem Umsatz
nicht nur absolut sondern auch relativ ansteigen, und daf§
die per Saldo zu bezahlenden Differenzen keineswegs pro-
portional der Hohe der Umsétze sind. Das Urteil, daf
die haussierende Borse mehr Zahlungsmittel benoétigt, als
die 4 la baisse eingestellte Borse ist fiir den engeren Borsen-
verkehr — d. h. fir den am Saldierungsverfahren teil-

t Im Gegensatz dazu meint Robert Liefmann, Inlandskapital,
Auslandskapital, Kriegstribute, Leipzig 1930, S. 62, daB ,die Bindung
von Kapital nicht proportional mit den Kurssteigerungen, sondern
viel eher progressiv‘ vor sich gehe. Dies wird allerdings mit der

Publikumspekulation erklirt, so dall, wie man spéiter sehen wird, die
Diskrepanz der Meinungen nicht weit geht.
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nehmenden Verkehr — nicht evident, da sinkende Kurse
keinen geringeren Anlafl zu ,Differenzen* geben, als stei-
gende Kurse. Da doch nur Kursunterschiede
durch Zahlung ausgeglichen werden miissen
und Kursunterschiede in der Hausse und in der Baisse
prinzipiell gleiche Wahrscheinlichkeit besitzen, ist die An-
nahme eines in der Hausse verstirkten Zahlungsverkehrs
beim ,,Hin- und Herhandeln“ der Boérse unbegriindet®.

Die Steigerung des Borsenumsatzes kann ,,mengenmifig*
oder ,,wertméaBig* sein, d. h. es kénnen mehr Effekten zu
gleichbleibenden Kursen oder Effekten in unverinderter
Zahl zu gestiegenen Kursen gehandelt werden, wobei natiir-
lich auch noch die iibrigen Kombinationen dieser Faktoren
moglich sind. Unsere Behauptung, daf die Summe der
Differenzen nicht mit der Umsatzziffer steigen mufB, gilt
ebenso fiir die mengenmaifige wie fur die wertméBige Um-
satzsteigerung. Wenn einige Spekulanten untereinander in
der gleichen Liquidationsperiode mehrmals Effekten-
geschifte tatigen, so mufl der nach der Abrechnung (zur
Zahlung) verbleibende Saldo nicht grofer sein, als bei
weniger haufigem Umsatz.

§ 41. Am Liquidationsverfahren nehmen nur die eigent-
lichen Borsenmitglieder, die Berufsspekulanten und Kom-
missionére teil. Der Effektenumsatz spielt sich aber nicht
bloB zwischen den ,Bérseanern” ab; die ,,Wertpapierborse

1 Es ist dies nicht mit den stark konjunkturempfindlichen Bérsen-
umsatzziffern selbst zu verwechseln. Die Umséatze, die dem
Arrangement unterzogen werden, steigen nattirlich an, blof die
Salden missen nicht grofier werden. Dies ist statistisch nicht veri-
fizierbar, weil in den Liquidationsziffern die Geschafte der Bérsen-
hindler und -kommissionare mit dem auBerborslichen Publikum
ihren Niederschlag finden.

6*
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ist die Umsatzstelle fir das am Wertpapierbesitz inter-
essierte Publikum®. Es wire ein unverzeihlicher Irr-
tum, die mit der Effektenborse zusammenhéngenden Pro-
bleme nur auf die Titigkeit der Berufshindler hin zu unter-
suchen, da die ganze Titigkeit dieser Berufshéndler sich ja
nur am Kaufinteresse des Publikums orientiert. Ein alter
Borsenwitz erklart, daB kein Gasthaus auf die Dauer be-
stehen kann, wenn nur die Kellner dort miteinander Billard
spielen. Das ,Innengeschaft“ der Borse lebt nicht vom
,miteinander Billard spielen“, sondern von der ,Bedienung
der Kundschaft“?, von der Umsatzvermittlung fir das
auflenstehende Publikum. Eine Hausse am Effektenmarkt
kann nur bei gesteigerter Kaufwilligkeit und Kauffahigkeit
des Publikums von Bestand sein. Fir den Verkehr
zwischen Publikum und Bérse koénnen aber
unsere Uberlegungen iiber den geldlosen Kompensations-
verkehr keine Geltung haben und es ist daher unsere Unter-
suchung nach dieser Richtung hin fortzufiihren.

Hat das Innengeschiaft der Boérse unseren Erwégun-
gen nach nicht die Wirkung, in Haussezeiten mehr Zah-
lungsmittel zu binden, so koénnte dies doch beim ,,Auflen-
geschaft”, beim Verkehr zwischen dem Borsenhindler und
dem Publikum der Fall sein.

§ 42. Ein Versuch, die Behauptung der Bindung von
Zahlungsmitteln durch die Borse oder durch das spekulie-
rende Publikum mit dem gleichen Argument zu negieren,
das beim Problem der Kapitalbindung erfolgreich ange-
wendet wurde, namlich mit dem Argument ,des breit-

! Heinrich Goppert: Borse und Publikum, Berlin 1930, S. 15. (Im
Original nicht gesperrt.)
2 Ebenda, S. 16.
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lochigen Siebes*’, muf mifllingen. Der Effektenmarkt ist
diesem Argument zufolge einem Sieb zu vergleichen, weil
die Zahlungsmittel gewissermaBen nur ,,durchrinnen®, also
ohne jedwede ,Bindung“ oder ,Absorption* zur Ver-
filgung des Gesamtmarktes bleiben: denn der Effekten-
verkdufer bekomme ja sofort das Geld, das
der Effektenkédufer investiere. Nun lafit sich
aber diese Formel ebensogut auf jeden anderen Markt an-
wenden. Das Geld wird nirgends ,festgehalten® oder ,,ab-
sorbiert”, auch der Lieferant einer Ware bekommt das vom
Kaufer ausgegebene Geld und die Erklarung jeder Preis-
verschiebung wiirde unméglich, wenn man immer darauf
beharrte, daB der Verkiaufer mit dem fiir seine Ware er-
haltenen Geld jene Giiter nachfragen koénnte, auf deren
Kauf sein Abnehmer verzichtet hatte.

Ahnliche Ansichten bekommt man ja manchmal vor-
gesetzt, insbesondere von jenen, die eine subventionistische
Politik zugunsten bestimmter Produzenten empfehlen,
damit diese fir andere Produkte kaufkraftiger wiirden.
Man sollte doch meinen, dafi es bei einigem Nachdenken
jedermann klar werden muf}, dafl unter sonst gleichbleiben-
den Umstianden eine erhohte Preissummenzahlung fiir ein
Produkt nur bei verminderter Preissummenzahlung fiir ein
anderes Produkt moglich ist. In diesem Satz ist wichtig,
daf} es sich nicht etwa bloff um erhohte Preise, sondern er-
hohte Preissummen handelt (Preis mal Stiickanzahl), fir
wesentlich halten wir aber auch die Betonung des Wortes
»Produkt®. Es will mir namlich scheinen, dafl zu Verédnde-
rungen im Interdependenzsystem der Preise nur jene Preis-
zahlungen Anlafl geben miissen, die an sich eine Entschei-

1 Albert Hahn: Borsenkredite und Industrie, a. a. O. Hahn wendet
diese Analogie nur fir die Widerlegung der behaupteten Kapital-
bindung an.
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dung tber die Gitererzeugung, iiber die Disposition von
Produktionsmitteln, bewirken. Es gibt jedoch Preis-
zahlungen' — das sind Zahlungen, die durch den
Tausch naturaler Werte veranlafit sind —, die blofi die
unmittelbar indifferente Wirkung der
Zessionszahlung® haben, die also blof eine Ver-
schiebung in der Person, die die Marktbeherrschung aus-
ibt, bedeuten. Solche zessionszahlungsdhnliche Preis-
zahlungen erfolgen unseres Erachtens beim Kaufe von
,»Rechten“ und ,,Verhaltnissen® bestimmter Art und beim
Kaufe von Giitern, die nicht Gegenstand einer Produktion
oder Produktionssteigerung oder Reproduktion sind. Diese
Andeutungen verlangen eine etwas anschaulichere Dar-
legung, die wir hier versuchen wollen.

Mit ,Zessionszahlungen® tritt ein Zahler seine
»Marktherrschaft“ an den Empfinger ab, ohne daf damit
in der Produktionsrichtung irgendeine Anderung verbun-
den sein muB. Als Beispiele von Zessionszahlungen hat
Wieser Darlehen, Geschiftseinlagen, Versicherungspra-
mien, Schenkungen, Unterstiitzungen, Steuerleistungen
angefithrt. Diese Zahlungen bewirken an sich noch
keine Disposition iiber Giiter und Giitererzeugung, erst
die Zahlungsempfinger koénnen durch ihr Auftreten
am Markt und durch die im Tauschverkehr erfolgenden
»Preiszahlungen” Anderungen der Produktions-
richtung bewirken, indem sie ihre ,,Marktherrschaft” (Kauf-
kraft) in anderer Weise ausiiben, als es die Vorménner
getan hatten. Wenn beispielsweise die Kreditnehmer oder

 Friedrich Wieser: Theorie der gesellschaftlichen Wirtschaft.
Grundrif der Sozialokonomik, II. Auflage, Tiibingen 1924, S. 180.

* Ebenda, S. 180. Zessionszahlungen sind solche Zahlungen, ,die
auflerhalb des Marktes der naturalen Werte aus den verschiedensten
Titeln vorgenommen werden",
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die Unterstiitzten dieselben Dinge nachfragen, die sonst die
Kreditgeber oder die Wohltiter nachgefragt hitten, so wire
durch die Zessionszahlung in einer stationdren Wirtschaft
iiberhaupt nichts geindert worden. Die Zessions-
zahlung selbst ist jedenfalls als beziglich
des Preissystems unmittelbar indifferent
anzusehen!, erst eine nachfolgende Preiszahlung
seitens des Zessionars kann Preisverschiebungen herbei-
fihren. So wird beispielsweise die Nachfrage des Dar-
lehensnehmers gewisse Produktionsmittelpreise erhohen,
wihrend durch die ausfallende Nachfrage des Darlehens-
gebers gewisse Genufigiiterpreise sinken, oder es wird die
Nachfrage des Unterstiitzten manche Konsumgiterpreise
steigern, wahrend durch die ausfallende Nachfrage des
Wohltiters oder des Besteuerten manche Produktivgiiter-
preise gesenkt wiirden.

Nun nehmen wir an, es besifie in einer stationdren
Wirtschaft der A ein besonders geschitztes Bild eines be-
rithmten Malers. Das Bild gelte als nicht reproduzierbares
Gut. Wenn nun der B dieses Bild erwerben will und es um
einen hohen Preis ersteht, so wird die Preiszahlung des B
an den A keinerlei Verschiebung im interdependenten Preis-
system der Wirtschaft zur Folge haben miissen, sofern der
A die ihm zugeflossene Kaufkraft in der gleichen Weise ver-
wendet, wie sie der B bei unterbliebenem Bilderwerb ver-
wendet hatte. Wir sehen also eine Preiszahlung mit
dem indifferenten Charakter einer Zes-
sionszahlung vor uns. Der hohe Preis des Bildes 146t
alle iibrigen Preise unberithrt. — Es 146t sich ebenso

t In einer stindigen Volkswirtschaft wird die Gleichung von An-
gebot und Nachfrage durch das Eingreifen der Zessionszahlungen
oder des abgeleiteten Einkommens keineswegs gestort.” Friedrich
Wieser, a. a. O., S. 181.
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zeigen, daf bei allen Giitern, die Gegenstand des Tausch-
verkehrs sind, aber aus technischen, juristischen oder wirt-
schaftlichen Griinden trotz Erhohungen ihres Preises zu
keiner vermehrten Produktion Anlafi geben, Preiserhéhun-
gen vorkommen konnen, die keine Verdnderungen der
tibrigen Preise zur Folge haben miissen'.

Dies trifft nun auch fir den Preis der
Effekten zu. Die Erhéhung der Effektenkurse invol-
viert deshalb nicht Senkungen von sonstigen Preisen, weil
der beim Effektenkauf erfolgenden Preiszahlung der
Charakter einer Zessionszahlung zukommt. Wenn der
Effektenverkaufer dieselben Giiter nachfragt, auf deren
Kauf der Effektenkiufer verzichtet hat, so stehen dem
erhohten Effektenkurs unverinderte Warenpreise gegen-
iiber. Kauft der Effektenverkiufer aber — 'wie es ins-
besondere der Fall ist, wenn es sich um Neuemissionen
handelt — Produktivgiiter, dann werden deren Preise auf
Kosten der Preise jener Giiter steigen, auf welche der

1 Ich glaube, daB ein Monopol mit unelastischer Nachfrage eine
Erhohung des Monopolpreises gestattet, die ohne Senkung sonstiger
Preise vor sich ginge, wenn die erhéhte Monopolrente zur Nachfrage
eben jener Artikel verwendet wiirde, auf die die Konsumenten des
Monopolartikels verzichten miissen. Ebenso wiirde der Preis einer
‘Ware, deren Produktion nicht unter kontinuierlich, sondern nur unter
sprunghaft zunehmenden Kosten gesteigert werden konnte, zeitweise
steigen konnen und den Produzenten eine absolute Rente abwerfen,
wobei die iibrigen Giiterpreise unberiihrt blieben, wenn die Rente
zum Kauf der den anderen Konsumenten unerschwinglich ge-
wordenen Waren verwendet wiirde. Ein praktisches Beispiel gibt
die Erhohung von bisher kiinstlich tiefgehaltenen Mietzinsen: so-
lange die gesteigerten Mietzinse noch keine erhohte Bautitigkeit
rentabel machen, wiirden die Giiterpreise von der Mietzinserhohung
nicht tangiert werden, wenn die vermehrte Kaufkraft der Haus-
besitzer und die verminderte Kaufkraft der Mieter sich auf die
gleichen Giiterkategorien beziehen.
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Effektenkaufer verzichten mufite. Das sogenannte Preis-
niveau der Waren — unter Ausschlufl der Effekten — ist
aber davon nicht berithrt: die Effektenkurssteigerung er-
folgt, ohne dall andere Preise dadurch eine Abschwichung
erfahren miissen.

§ 43. Die Theorie der Zessionszahlungen
steht, soweit sie eine Indifferenz beziiglich des Preissystems
behauptet, in einem gewissen Widerspruch zur Theorie
der Umlaufsgeschwindigkeit, soweit diese einen
vermehrten Héndewechsel als Ursache von Preissenkun-
gen ansehen 'will. Wieder einmal wird seitens der zweit-
genannten Theorie der Vorwurf der mangelnden Riicksicht
auf das Zeitmoment erhoben werden. Wenn in den
Preiszahlungskreislauf einer stationir gedachten Wirtschaft
Zessionszahlungen eingeschoben werden, so miifiten Ver-
z6gerungen der Preiszahlungen verursacht
werden, die ein Sinken der Preise herbeifithrten.
Wenn im stationaren Kreislauf der N an seinen Vormann M
eine Preiszahlung zu leisten hatte, anstatt dessen aber erst
den N’ durch eine Zessionszahlung zur Ubernahme der von
M angebotenen Giiter legitimierte, so miisse bei Annahme
eines gewissen Zeitablaufes zwischen Empfang der Zessions-
zahlung und ihrer Verwendung zur Preiszahlung eine preis-
abschwichende Verzogerung der Wareniitbernahme unver-
meidlich sein.

Nach dieser Auffassung wirde jeder Zessionszahlung
eine Tendenz zum Preisdruck zuzuschreiben sein: Kredit-
gewahrungen, Schenkungen, Unterstiitzungen usw. wiren
Ursachen von Senkungen des Preisniveaus! Es sind uns
nicht viele Autoren bekannt, die tatsdchlich derartige
SchluBifolgerungen gezogen hétten, obzwar eine konsequente
Verfolgung des Gedankens — dafi zwischen Zahlungs-



90 BORSENKREDIT, INDUSTRIEKREDIT U. KAPITALBILDUNG.

empfang und Geltendmachung der erhaltenen Kaufkraft
eine Zeit verstreichen miisse — zu diesem Schlufl zwin-
gen wiirde'. Gerade bei Effektenumsétzen glaubte
man, auf den ,,Zeitverlust” nicht verzichten zu diirfen, ob-
wohl es ohne weiteres moglich ist, den Effektenkauf als
Zessionszahlung, z. B. als Kreditgewahrung gegen beson-
dere Bescheinigung, eben gegen die Kredittitres (Effekten),
aufzufassen.

Die Annahme eines storenden Zeitablaufes bei
den Zessionszahlungen, die Annahme eines Zeit-
verlustes durch auBerhalb des Warenverkehrs stattfinden-
den Héandewechsel, wurde meist stillschweigend fallen-
gelassen. Erklarungsversuche fiir diesen zeitlosen Hénde-
wechsel oder fiir diese erhohte Umlaufsgeschwindig-
keit finden wir nirgends. Man héatte dabei jedenfalls
davon auszugehen, daf} die Zahlungsempfianger in der Regel
nicht beabsichtigen, mittels der empfangenen Zahlungs-
mittel einen erhohten Kassenvorrat zu halten, sondern die
erhaltene Kaufkraft unverziiglich am Markt geltend zu
machen.

‘Wenn man nicht gewillt ist, mit der Behauptung hervor-
zutreten, dafl durch Kreditgewidhrungen, Unterstiitzungen
und dhnliche Zessionen Zahlungsmittel gebunden und die
Preise gesenkt werden, dann darf man dies ebensowenig
vom Effektenumsatz behaupten. Der Zeitablauf zwischen

1 Hans Neisser: Der Tauschwert des Geldes, Jena 1928, hat das
Problem gesehen. (Vgl. S. 9: ,Es ist zwar formal moglich, daB der
Proze der Kreditgewahrung und Kreditvermittlung eine gewisse
Zeit in Anspruch nimmt....; relative Ausdehnung des Kreditgeschifts
bei gleichem Sozialprodukt wiirde also Geld beanspruchen, das Um-
satzvolumen vergrofilern und eine preissenkende Tendenz auslésen.*)
Er hat ihm aber fiir die Wirklichkeit keine grofie Bedeutung zu-
erkannt.
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Zahlungsempfang und Nachfrageentfaltung darf entweder
in keinem Fall oder in allen Fallen mit gleicher Be-
rechtigung vernachlassigt werden.

§ 44. Die Grunde, die fiir die Vernachléassigung
eines Zeitablaufes zwischen Kassaeingang
und Kassaausgang bei Zessionszahlungen
und einigen analogen Preiszahlungsfallen, insbesondere
beim Effektenumsatz, sprechen, reichen nicht dazu aus,
auch den Zeitablauf bei einer kontinuier-
lichen Wiederholung des gleichen Vor-
gangs unberiicksichtigt zu lassen. Wenn der Empfanger
einer Zessionszahlung die erhaltene Kaufkraft wieder nur
weiterzediert und sein Zessionar wieder einem anderen,
ohne dafl eine Nachfrage nach Produkten ausgeiibt wird,
— dann diirfte die Zeit, die bis zur schlieflichen Nachfrage-
entfaltung verstreicht, wohl nicht iibersehen werden. Fragt
sich nur, wann eine derartige gehaufte
Wiederholungsgefahr von Zessionszah-
lungen vorliegt.

Die kontinuierliche Ablosung von gewdhrten Krediten
ist unwahrscheinlich, die weitere Zession durch Unter-
stiitzungsempfanger ebenfalls, und auch bei den iibrigen
Zessionsfallen kann man sich bestenfalls ein oder zwei
weitere Zessionvorgange bis zur Verwendung der Kaufmittel
am Markte vorstellen’. Gerade beim Effektenumsatz soll die
Wahrscheinlichkeit eines oftmaligen Platzwechsels der Kauf-
mittel ohne ihre Geltendmachung am Produktenmarkt be-
sonders groB sein. Der AnlaB zu solchem haufigen Weiter-
zedieren der Kaufmittel durch Ankauf immer weiterer

1 Zwei Zessionsvorginge beispielsweise bei Steuerleistung fir
staatliche Unterstiitzungen, drei Zessionen bei Schadenersatzleistung
— Bankeinlage — Industriekredit usf.
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Effekten konnte nur in erwarteten Spekulationsgewinnen ge-
legen sein. Eine solche Kette von Zessionen unter fortwih-
render Inanspruchnahme von Kaufmitteln kann auf Grund
unserer Untersuchungen blof vom auBerborslichen Publi-
kum ausgehen (weil sonst keine Kaufmittel verwendet
werden) und mufBl ihr Ende finden, sobald neuemittierte
Effekten oder solche angeschafft werden, deren Verkaufer
ihre Engagements 16sen wollen®.

Wenn der Anreiz zur Emissionstatigkeit und zur Losung
alter Effektenengagements ebenso groB ist, wie der Anreiz
zur Effektenspekulation, dann kann es zu keinen fortgesetz-
ten Effektentransaktionen, zu keinen langen Zessionsketten
kommen. Das Motiv zur Effektenspekulation des Publikums
liegt in der Erwartung weiterer Kurssteigerungen?. Diese
Erwartungen koénnen zunachst auf steigenden Divi-
dendenaussichten von Unternehmungen
basieren. Wenn tatsachlich die Ertragsaussichten von Unter-
nehmungen steigen, so steigen auch ihre Expansionsbestre-
bungen und ihr Kapitalbedarf. Dieser Kapitalbedarf zu indu-
strieller Tatigkeit fithrt nun zur Abstoung von Effekten-
bestanden (Portefeuilleeffekten) und zur Ausgabe neuer
Effekten; das gleiche Motiv also, das zum Effektenkauf ein-
ladt, fithrt auch dazu, daB8 die Verkaufserlose in der Pro-
duktion verwertet werden.

DaB die Gewinne aller oder fast aller Unternehmungen
steigen, ist bei gleichbleibender Geldmenge ausgeschlossen,
es sei denn, daB eine allgemeine Lohnherabsetzung oder
SteuerermaBigung oder Zinssenkung die Gewinnstmarge
der Unternehmungen erweitert. Damit sind wir bei einem

* Vgl. oben, § 26.
2 DaB das Publikum in Effekten meist nur 4 la hausse spekuliert,
ist eine allgemein bekannte Tatsache. Vgl. W. Prion, a. a. O., S. 91.
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zweiten Moment, das zu Erwartungen weiterer Kurssteige-
rungen AnlafB gibt, ndmlich bei der Senkungdes Zins-
fuBes durch verstirktes Angebot von gesparter Kapital-
disposition. Es ist verstandlich, daB die Effektenkurse selbst
bei unveranderten Dividendenaussichten durch den gesenk-
ten Kapitalisationszinsfull ansteigen werden®, ebenso ver-
standlich aber ist die verstirkte Nachfrage nach der ver-
billigten Kapitaldisposition, die sich in Emissionen und
Engagementslosungen dufilern wird. Wieder also halten sich
das Motiv zum spekulativen Effektenerwerb und das Motiv
zur produktiven Verwendung des Verkaufserloses die
Waage, so daB die vermeintlichen ,fortgesetzten Speku-
lationsgeschéfte sehr rasch durch auBerborsliche Verwer-
tung der Verkaufserlose ihr Ende finden.

Bliebe noch die Moglichkeit, daB die Erwartungen auf
Kurssteigerungen ohne sachliche Berechtigung entstiinden.
Wenn weder Ertragssteigerungen noch vermehrtes Angebot
von Kapitaldisposition eine Basis fiir die Haussestimmung
bilden, so werden sich die ,,Ketten von Effektenspekulations-
geschaften” kaum entwickeln konnen. Es wird sogar ein
baldiger Kursriickschlag sehr wahrscheinlich sein, da die
festeren Kurse ein Effektenangebot — zur auBerborslichen
Verwertung des Verkaufserloses — hervorrufen werden, das
ohne das erforderliche Mehr an Kapitaldisposition nicht auf-
genommen werden kann.

t Verinderungen der Geldmarktrate, die nur fiir voriibergehend
gehalten werden, konnen begreiflicherweise nicht die ,,Anpassung”
der Kurswerte bewirken. Um diese einfache und selbstverstindliche
Tatsache ,statistisch zu belegen — nach Meinung der Autoren sogar
,statistisch“ zu ,beweisen — verschwenden Richard N. Owens und
Charles O. Hardy, Interest Rates and Stock Spekulation, A. Study of
the Influence of the Money Market on the Stock Market, Publication

of the Institute of Economics, New York 1925, einen unerhérten
wissenschaftlichen Apparat.
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§ 45. Das ,,natirliche” Angebot an Kapitaldisposition, von
den Sparriicklagen und den Amortisations-
riicklagen der Wirtschaft gebildet, vermag nicht zu den
beschriebenen ,Spekulationskettengeschaften zu fithren.
Wenn das Publikum seine neuen Ersparnisse dem Effekten-
markt zufithrt und durch die neue Nachfrage zunéchst einige
Effektengruppen ,fester* ‘werden, so wird es nicht notig
sein, daB die Kaufmittel des sparenden Publikums samtliche
Werte der Schranken und der Kulissen — dem Waren-
markte inzwischen entzogen — durchlaufen, bis alle Effek-
ten der neuen Marktlage angepaBt sind. Diese Aufgabe be-
sorgt vielmehr mit kiirzester Reaktionszeit die Berufsspeku-
lation, die zu ihren Umsitzen weder Geld noch Stiicke!
benotigt, da sie zum Termin beim clearen blofi die Diffe-
renzen zu decken hat?. Das Geld des Publikums muf
also nicht ,,unterwegs bleiben®, weil die Berufsspekulation
— die Publikumsnachfrage eskomptierend — das Kurs-
gebaude bereits erhoht und damit das Effektenangebot der
Produzenten hervorgerufen hat. Wenn die Spekulation der
,wMitlaufer”, der auBerboérslichen Kreise, die den Berufs-
spekulanten ,nachlaufen, dabei etwas tibers Ziel schieft,
so bedeutet dies nur, daBl der Handewechsel, der das Geld
des Publikums iiber die Borse in die Produktion bringt, zu
besonders hohen Kursen vor sich geht.

Die Spargelder des Publikums werden also ihren Weg
iiber die Borse zum Produzenten ohne Zickzack finden, weil
die Berufsspekulation die Nachfrage nach diesen Geldern
bereits vorbereitet hat. Die Annahme der ,£fortgesetzten

1 Die Bérsentitres werden in der Kommerzsprache kurz ,,Stiicke®
genannt.

2 Siche oben § 39 und § 40 Vgl. dazu Alfred Lansburgh: Der
Borsenkredit und die industrielle Kapitalversorgung. Frankfurter
Zeitung vom 11. Mai 1927, Nr. 347.
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Transaktionen* auf dem Effektenmarkt ist beziiglich der
Spargelder nicht begriindet. Es wird allerdings auch kaum
durch derartige Spargelder ein ,,Haussetaumel® an der Borse
entstehen konnen, denn wenn schon supponiert wird, dafB
die Spartatigkeit sich plotzlich und kraftig erweitert hatte,
so wirde die Steigerung der Kurse dem erhohten Angebot
an Sparkapital Rechnung getragen haben, ohne daB8 jemand
eine progressive Fortsetzung dieser Bewegung erwarten
durfte. DaB das Publikum iiber seinen Sparwillen hinaus
sein Geldeinkommen der Effektenspekulation zufiihrt, der
Spekulation zulieb also weitere Opfer in seiner Lebensfiih-
rung bringt, ist nicht glaubhaft. Ist es beziiglich der weiteren
Kursentwicklung optimistisch, so wird es die Geldmittel fiir
eine beabsichtigte Spekulation sich leihweise zu beschaffen
suchen. Und nur wenn das Publikum in der
Lage ist, diese Geldmittel geborgt zu be-
kommen, wird sich die ,,wilde Hausse* ent-
wickeln kénnen.

Erst bei einem sehr abundanten Kreditangebot und bei
einem gewissen Andauern der Kreditflissig-
keit trotz starker Kreditnachfrage kann jene Haussestim-
mung entstehen, aus der die Kettengeschafte der Publikums-
spekulation erwachsen konnen. Ein Andauern der Kredit-
fliissigkeit trotz angeregter Kreditnachfrage ist aber nicht
moglich, wenn blo8 die ,Riicklagen“ der Wirtschaft als
Kreditquelle in Frage kommen, wenn nicht eine gewisse
Elastizitat des Kreditangebotes gegeben ist.
Diese Elastizitat des Kreditangebotes ist aber in praxi durch
den Apparat des kurzfristigen Bankkredites, der iber die
Spareinlagen hinaus als sogenannter Zirkulationskredit
weitgehende Expansionsmoglichkeiten hat, gegeben.

t Vgl. Friedrich A. Hagek: Geldtheorie und Konjunkturtheorie,
a. a. 0, S. 102 ff.
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Ohnedieoftgelobte Elastizitatdes Bank-
kredites hdatte der ,Boom“ der Borsenwerte
keinenlangen Bestand. Die (ohne Bankkredite) an-
gebotenen Leihgelder — und wenn das Angebot auch ganz
betrachtlich gewachsen wire — wiirden, fiir Zwecke der
Publikumsspekulation nachgefragt, rasch erschopft sein,
denn auch ein grofiles Angebot ist schlieflich beschrankt.
Ein blof auf Sparriicklagen und Erneuerungsriicklagen der
Wirtschaft beruhendes Angebot von Leihkapital ist ziem-
lich unelastisch und ein Optimismus beziiglich der Kurs-
entwicklung miifite raschest zur ,Versteifung“ des Kredit-
marktes und zur Aufgabe der Haussepositionen fithren. Es
gabe also keine Spekulationsketten und die knappen Kredite
waren in kurzem Zessionswege in die Produktion iiber-
gegangen.

Erst wenn die Kreditorganisation der
Banken dem Leihgeldangebot die im ex-
pansionsfahigen Zirkulationskredit gele-
gene Elastizitat verleiht, kann es zu anhal-
tendem Haussegeschaft kommen. Die Kredit-
nachfrage des optimistischen Bérsenpublikums fiithrt nicht
sofort zur Erschopfung des Angebotes, weil die Banken in
der Kreditgewahrung nicht an das knappe ,,Sachkreditange-
bot*“* gebunden sind, sondern trotz gestiegener Nachfrage
zu unverinderten Bedingungen weiter kreditieren kénnen.
Die Berufsspekulation kann die ganze Entwicklung nicht in
einem Schlag vorausnehmen, weil sie die Grenzen nicht
kennt, bis zu welchen die Kreditausweitung gehen wird. Die
dadurch in die Linge gezogene Aufwirtsbewegung der
Borsenkurse kann also zu einer einige Zeit hindurch fort-

1 Sachkredit® ist nach der Misesschen Terminologie der aus den

Riicklagen stammende, ,Zirkulationskredit® der inflationistische
Kredit.
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gesetzten Kette von Spekulationsgeschiften fithren und es
ist somit die Moglichkeit gegeben, da dieausder Kre-
ditausweitung stammenden Gelder in zeit-
weise fortgesetzten Zessionszahlungen an
die Borse ,gebunden”“ werden.

§ 46. Ist mit diesem Zugestindnis — dall Bérsenkredite an
der Borse zeitweise ,gebunden“ sein konnen, also nicht
gleich der Produktion ,,zugute” kommen — die Position der
Gegner des Borsenkredites gestiitzt? Dies mag beurteilt wer-
den, wenn man sich vergegenwirtigt:

1. daB die Aussage iiber die Bindung der Gelder in Speku-
lationsgeschaften nicht fiir Borsenkredite iiberhaupt, son-
dern blof fiir sinflationistische” Kredite gilt,

2. dafl die der Borse zugeflossenen Gelder gar nicht aus
eigentlichen ,,Borsenkrediten stammen miissen, weil — was
noch zu zeigen sein wird — jeder ,inflationistische*
Kredit, selbst wenn er als ,,kommerzieller” Kredit geschaffen
wurde, den Weg zur Borse findet,

3. daB es eine prinzipiell andere Bedeutung hat, ob es sich
um eine Verzogerung der produktiven Verwertung von
Spargeldern oder um eine Verzégerunginder Aus-
wirkunginflationistischer Geldschépfung
handelt.

Daf} die Borsenspekulation des Publikums inflationistisch
geschaffene Kredite zeitweise binden kann, wird man ihr
kaum als schlechte Eigenschaft ankreiden, wenn man weiB,
welcher Art die Wirkungen solcher Kredite auf die Produk-

* Mit dieser Formulierung diirfte auch Robert Liefmann, der
(a. a. 0., S. 581f) gegen die Ansichten der Frankfurter Zeitung und
ihrer Experten (Cassel, Spiethoff, Hahn, Lansburgh) aufgetreten ist,
einverstanden sein.

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 7
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tion sind. Es wird die Inflation voriibergehend auf der Borse
aufgehalten, es ergibt sich eine zeitweise ,LL.okalisie-
rungderInflation®. Die dunkle Vorstellung, die man
sich vom ,unterwegs befindlichen“ Geld gemacht hat?, ist
fur diesen Fall nicht unzutreffend. Wir haben uns dieses
vage Bild zum klaren Schema der gehauften Zessionszah-
lungsvorginge verdeutlicht und, da wir dabei erkannt
haben, unter welchen Voraussetzungen es zu diesen Vor-
giangen kommen kann, vermeiden wir den Fehler, allgemein
von einer ,deflationierenden Wirkung der Borsenhausse®
zu sprechen, wo nur eine voriibergehende ,,inflationsabsor-
bierende* Wirkung vorliegt.

Die zusétzlich geschaffenen Gelder wandern also zunachst
zum am Effektenmarkt interessierten Publikum, dessen
Haussevertrauen nach den festverzinslichen die dividenden-
tragenden und besonders die ,,phantasievollen* Papiere auf
ein erhohtes Kursniveau bringt. Durch das ,Aussteigen®
verschiedener Verkaufer und durch Neuemissionen wird die
Kreditinflation in die Produktion hinein-

1 Thomas Balogh: a. a. O., S. 596.

? Diese Vorstellung ist nicht jungen Datums: sie wurde schon
vor iber 200 Jahren vom Nationalékonomen Richard Cantillon (ge-
storben 1734) in seinem ,Essai sur la nature du commerce en general
(London, recte Paris 1755) zu Papier gebracht. Im letzten Satz dieses
fiir Deutschland frisch ausgegrabenen Buches heifit es: ,Les billets de
banque extraordinaires, qu'on fabrique et qu'on répand dans ces
occasions, ne dérangent pas la circulation, parcequ étant em-
ployés al'achatet vente de fonds capitaux, ils ne ser-
vent pas 4 la dépense des familles...“ Auch Cantillon schliefit den Satz
damit, dafi die Wirkungen solcher gefihrlicher Operationen erst in
einem spiteren Zeitpunkt sichtbar wiirden. Die deutsche, von Hella
Hayek vorgenommene Ubersetzung, ist mit einer Einleitung von
F. A. Hayek unter dem Titel: ,Abhandlung idber die Natur des
Handels im allgemeinen” bei Fischer, Jena 1931, erschienen.

3 Thomas Balogh: a. a. O., S, 592.
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getragen, und zwar mit dem Fortschreiten der Konjunk-
tur in steigendem Mafle*, bis schlieflich die ganzen Kredite
der Produktion ,zugute“ gekommen sind. Das Barometer
der drei Mirkte zeigt die Zeitspanne zwischen dem Anstieg
der Kurve des Spekulationsmarktes und der des Waren-
marktes. Diese Zeitspanne ist zwar nicht in erster Linie
durch den Aufenthalt der inflationistischen Kredite in der
Borsenspekulation zu erkliren, da z. B. die Differenzen in
den Reaktionszeiten des Spekulationsmarktes und des
Warenmarktes oder dessen die Produktivgiiter- und Kon-
sumgiiterproduktion in einer gemeinsamen Kurve zu-
sammenfassende Bewegung wichtigere Erklarungsmomente
dafir sind; aber als daran mitwirkend kann die voriiber-
gehende ,Lokalisierung der Inflation® wohl angesehen
werden.

Von grofier Bedeutung konnte die Erscheinung der vor-
iibergehenden Bindung zusitzlicher Kredite in Effekten-
spekulationsgeschiften fir konjunkturpolitische Entschei-
dungen der Notenbanken sein. Eine sorgsame Beobachtung
des Kreditvolumens aller Banken und der Bewegungen am
Effektenmarkt konnte namlich ein frithzeitigeres Abbrem-
sen des Konjunkturanstieges — mit dem Erfolg der Ver-
meidung empfindlicher Riickschlage — ermoglichen. Es
konnte durch rechtzeitiges Anziehen der Diskontschraube
die durch die Ergiebigkeit des Bankkredites zunehmende
Verwisserung des Kapitalangebotes gehemmt werden. Ein
solches Eingreifen der Bankpolitik diirfte aber nicht mit dem
unsinnigen Schlachtruf erfolgen: ,Nieder mit dem Borsen-

1 Vgl. W. M. Persons: A Non-Technical Explanation of the Index
of General Business Conditions. In Review of Economic Statistics 1920,
Bd. II, S. 47. Persons verlegt den ,drain of funds from security
markets into business“ in den Ubergang vom Aufschwung zum Hoch-
schwung.

7*
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kredit, es lebe der Industriekredit!”, denn der Zweck der
Ubung lage gerade darin, die Kreditausweitung abzustoppen,
bevor die Kredite die industrielle Téatigkeit zu weitgehend
angeregt hatten. Hatte die Borse die Fahigkeit, die inflationi-
stischen Kredite wirklich und endgiiltig zu absorbieren, so
wire dies eine fir die industrielle Produktion ungemein
segensreiche Einrichtung, denn es blieben ihr die Fehl-
investitionen erspart, zu denen die Erleichterung der Kapital-
beschaffung fithrt. Die Bindung der inflationistischen Kre-
dite in Borsengeschiften ist aber nur auf eine kurze Zeit
beschrinkt und danach beginnen die Borsenkredite in der
Produktion zu ,arbeiten“. Eine verniinftige Bankpolitik
diirfte es nicht beklagen, daf die Borse der Industrie Gelder
entziehe, sondern miifte die voriitbergehende Lokalisierung
der Inflation dazu ausniitzen, durch Diskonterh6hungen das
unvermeidliche Ubergreifen der Inflationswirkungen auf die
Produktion méglichst einzudammen.



SECHSTES KAPITEL.
KAPITALANGEBOT UND PRODUKTIONSSTORUNGEN.

§ 47. An mehreren Stellen haben wir davon gesprochen,
daB die Erleichterung der Kapitalbeschai-
fung, die durch das Angebot von zusédtzlichem
Bankkredit erméglicht wird, zur Vornahme indu-
strieller Investitionen fithrt, die sich im spateren Verlaufe
als Fehlinvestitionen erweisen. Eine Darstellung
der Abfolge dieser Vorginge ist nicht Aufgabe dieser Zeilen,
zumal wir auf die eingehenden Untersuchungen verweisen
konnen, die (in deutscher Sprache) Wicksell, Mises* und
Hayek® diesem Gegenstande gewidmet haben. Die preis-
theoretische und zinstheoretische Detailarbeit beim Studium
der Uberkapitalisierung und ihrer krisenhaften Riick-
schlige soll demnichst in einer weiteren Schrift* von Hayek
vorwartsgebracht werden. Sehr zweckmaflig ist aber auch
ein Denkschema, welches unter Verzicht auf die preis- und
zinstheoretische Untersuchung — und daher fir didaktische
Zwecke sehr brauchbar — die Zusammenhiange
zwischen dem Angebot von Kapitaldisposi-
tion und dem vielstufigen Produktions-
aufbau aufzeigt.

¥ Knut Wicksell: Geldzins und Giiterpreise, Jena 1898, und Vor-
lesungen iiber theoretische Nationalokonomie, II. Band. Geld und
Kredit, Jena 1922.

2 Ludwig Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel, 1. Auf--
lage, Miinchen-Leipzig 1912, 2. Auflage 1924, und Geldwertstabilisie-
rung und Konjunkturpolitik, Jena 1928.

3 Friedrich A. Hayek: Geldtheorie und Konjunkturtheorie, Wien 1929.

* Als Band 3 der ,Beitrage zur Konjunkturforschung".

101



102 BORSENKREDIT, INDUSTRIEKREDIT U. KAPITALBILDUNG.

Eine derartige Konstruktion versucht Cassel in seinem
Lehrbuch. ,,.Die Auflosung des Realkapitals in elementare
Produktionsfaktoren fithrt sowohl auf das am Anfang
der Periode vorhandene Realkapital 'wie
auch auf die in der Periode dargebotene
Kapitaldisposition und auBlerdem natirlich auf
die uibrigen in derselben Periode zur Verfiigung gestellten
elementaren Produktionsfaktoren zuriick“’. Diese For-
mulierung scheint uns eine Doppelrechnung zu enthalten,
wenn sie die ,,dargebotene Kapitaldisposition und aufler-
dem* die dargebotenen ,elementaren Produktionsfakto-
ren“ aufzahlt. Bei einer naturalwirtschaftlichen Be-
trachtung findet man namlich blof ,das am Anfang
der Periode vorhandene Realkapital® und die zur Ver-
fiilgung gestellten ,originiren Produktivkrafte, Arbeits-
und Bodenleistungen?, welche in die Zukunftsproduktion
eingestellt werden, um das iibernommene Realkapital weiter-
zubilden, bzw. das verbrauchte Realkapital wiederzubilden.
Die ,dargebotene Kapitaldisposition® verleiht die Disposi-
tion iiber diese originaren Produktivkrafte zur Fort-
setzung der umwegigen Zukunftsproduktion, die erst in
spateren Perioden konsumreife Giiter liefern soll; die
Kapitaldisposition dirigiert die elementaren Produktivkrifte
in die zeitraubenden Produktionsprozesse.

Wenn der einzelne Unternehmer aus dem Bruttoerlds
der verkauften Zwischenprodukte die liquidierten Produk-
tionskosten in der neuen Periode wieder in die Produktion
einsetzt, bleibt der bisherige Produktionsumfang gewahrt.
Der Gelderlos seiner Produkte ist fiir den einzelnen Unter-
nehmer wieder abstrakte Kapitaldisposition, vermége deren
er, wenn er es fur vorteilhaft halt, die Produktion fort-

! Gustav Cassel: a. a. 0., 4. Aufl., S. 188. (Im Original ohne Sperrungen.)
? Bohm-Bawerk: a. a. O., S. 395 ff.
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setzen kann, indem er wieder Realkapital (Zwischen-
produkte) anderer Produzenten iibernimmt und mit origi-
naren Produktionsmitteln (zur Hauptsache Arbeitsleistun-
gen) kombiniert. Die von ihm reinvestierte Kapital-
disposition besteht aus dem umgesetzten Betriebs-
kapital und der Amortisationsricklage. Eine
VergroBlerung des Produktionsumfanges wird ermoglicht,
wenn der Unternehmer iiber diese beiden Posten hinaus
(umlaufendes Kapital und Amortisationskapital) einen wei-
teren Anteil des Produktionserloses, anstatt ihn dem Konsum
zuzufithren, in der Produktion anlegt (Sparkapital). Ein
solches Ansteigen des Angebotes an Kapital-
disposition wird im vielstufigen Produktionsaufbau in
der Regel storungsfrei vor sich gehen, indem Zwischen-
produkte und origindre Produktivkrafte (Arbeit und
Boden) anstatt in konsumnahen in konsumfernen Produk-
tionsstufen eingesetzt werden. Dagegen 'wird ein Sinken
des Angebotes an Kapitaldisposition in der
Regel Storungen (Krisen) hervorrufen, da durch ein plétz-
liches Versetzen von Produktivmitteln von konsumfernen
in konsumnahe Stufen ein Uberspringen von mehreren
Stufen verlangt wirde, was technisch nicht moglich ist.
Es wird durch eine Verminderung des Angebotes an
Kapitaldisposition ein Zerreilen der Kette der Produktions-
abfolge hervorgerufen werden, indem die Zwischen-
produkte konsumferner Produktionsstufen keinen Ab-
nehmer finden und mangels Liquidierbarkeit eine Stockung
in den vorangehenden Produktionsstufen verursacht wird.

§ 48. Das Denkschema, das zum Verstindnis ziemlich
komplizierter Zusammenhinge verhelfen soll, sagt also, daf3
in jeder Periode die Verwertungsmoglich-
keit des vonder vorangegangenen Periode
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ibernommenen Realkapitals und die Mo6g-
lichkeit, die zur Fortsetzung des Produk-
tionsprozesses erforderlichen originaren
Produktivkraftein die Produktion zu diri-
gieren, nur nach Mafligabe des Angebotes
von freier Kapitaldisposition gegeben ist.
Es wird damit klar, daf} zur ungeschmalerten Fortfithrung
eines gegebenen Produktionsumfanges in jeder Periode
freie Kapitaldisposition in gegeniiber der vor-
hergehenden Periode unvermindertem Ausmafe
dargeboten werden mufi.

Die Voraussetzung des unverminderten Angebotes an
freier (d. h. investitionsfahiger) Kapitaldisposition ist ge-
geben, 'wenn die Produktionsergebnisse der Wirtschaft
gestatten, stets das verbrauchte umlaufende Kapital (ver-
brauchliche Kapitalgiiter) und das abgeniitzte stehende Ka-
pital (ausdauernde Kapitalgiiter) zu ersetzen. Die Unter-
nehmer miissen also rentabel arbeiten und diirfen vom Be-
triebsbruttoertrag bloB8 soviel dem Konsum zufithren, daB
das Betriebskapital und Amortisationskapital unverkiirzt
reinvestiert werden kann. Wenn auflerdem noch aus dem
Reinertrag, bzw. aus dem Arbeitsertrag, Bodenertrag und
Kapitalertrag Kapitaldisposition zur Anlage gelangt (Spar-
kapital), wird die Einleitung weiterer Produktionsumwege
ermoglicht. Die Fortsetzung dieser neuen Produktionen
wird in den nichsten Perioden aber nur bei Darbietungen
einer gleichbleibenden Dosis von Kapitaldisposition ge-
lingen — da die Ubernahme der erweiterten Produktion
sonst nicht moglich ist — und es kann daher bei einem
vielstufigen Produktionsaufbau eine einmalig, nicht
wiederholt, dargebotene Spardosis zur Ein-
schlagung von nicht fortfuhrbaren Pro-
duktionen fihren. Die Tatsache, daf Sparen krisen-
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hafte Folgen haben kann, wurde in ahnlicher Argumen-
tation von Lampe' und von Hayek? konstatiert und erklart,
ist aber ganz energisch von den Unterkonsumtionstheorien
a la Foster und Catchings® zu unterscheiden. Wahrend
namlich Foster und Catchings und ihre zahlreichen An-
hinger — zu denen sich in letzter Zeit unverstiandlicher-
weise auch J. M. Keynes gesellt hat — die ganz verfehlte
Ansicht vertreten, dafl die den Sparprozefi involvierende
Konsumbeschrankung zur Krise fithren miifite, geht unsere
Uberlegung dahin, daB der Sparprozef zur Erweiterung und
krisenhaften Riickbildung des Produktionsumfanges nur
dann fiuhrt, wenn die Sparkapitalbildung nicht auch in den
niachsten Perioden fortgesetzt wird. Nicht das Spa-
ren, sondern der Rickgang des Sparens
fihrt zu Stérungen.

Man findet haufig, daB in Uberlegungen iber die Frage
der Sparkapitalbildung von einem ,Spargrad”“ oder einer
Zuwachsquote des Kapitals die Rede ist. Ein mit einem
bestimmten Hundertsatz angegebener Spargrad wiirde von
einem standig wachsenden Kapitalstamm zu rechnen sein

1 Adolf Lampe: Zur Theorie des Sparprozesses und der Kredit-
schopfung, Jena 1926, besonders S. 67 ff,

2 F. A. Hayek: a. a. O, S. 121 ff. In meinem Aufsatz ,,Geldtheorie
und Konjunkturtheorie” (Mitteilungen des Verbandes osterreichischer
Banken und Bankiers, XI. Jahrg. 1929, S. 166), in welchem ich Hayeks
gleichnamiges Buch einer Besprechung unterzog, habe ich mich aus
Griinden der Systemeinheit gegen die Auffassung von Spargrad-
anderungen als Konjunkturursache wenden zu miissen geglaubt. Ich
mulB heute meine damals gedufierten Bedenken zuriickstellen.

3 W. T. Foster und W. Catchings: Profits. Publication of the Pollak
Foundation for Economic Research Nr. 8. Boston and New York 1925.
Dieselben: Progress and Plenty. A. Way out of the Dilemma of
Thrift. Im gleichen Verlag. Dieselben: Vom Sinn und Widersinn des

Sparens, ibersetzt von J. Kuzcynski, Finanzpolitische Korrespondenz
vom 29. September 1926.
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und bedeutete demnach von Periode zu Periode ansteigende
Dosen von Neuersparnissen. Demgegeniiber haben wir blo8
gleichbleibende Mengen von Ersparnissen als Voraus-
setzung der Aufrechterhaltung eines gegebenen Produk-
tionsumfanges, bzw. als Voraussetzung der Fortfithrung der
begonnenen Produktionsprozesse bezeichnet'.

Dall Kapitalaufzehrung die Versorgungsmoglich-
keit der Bevolkerung fiir die Zukunft schmalert, war seit
jeher bekannt. Klar wird nun aber auch zufolge unseres
einfachen Denkschemas, dafl schon mit der beginnen-
den Kapitalaufzehrung krisenartige Stérungen der Wirt-
schaft auftreten miissen; die durch das Unterbleiben oder
den Riickgang der Bildung von Erneuerungsriicklagen
herbeigefiihrte Verminderung im Angebot von freier
Kapitaldisposition verbietet die Fortfithrung zahlreicher
Produktionen in der Produktionsmittelsphiare; Absatz-
stockungen und Einschrinkungen der Erzeugung in der
Produktionsmittelindustrie werden die auBleren Anzeichen
dafiir sein.

Von grofiter Bedeutung ist, daB konsumsteigernde Maf-
nahmen, also die beliebtesten Mafinahmen der Wirt-
schaftspolitik des letzten Jahrzehnts, die gleiche Wirkung
haben miissen. Wenn die Konsumsteigerung auf
Kosten der Kapitalbildung geht, so wird dies,

t Eine genauere Formulierung wiirde sogar eine Senkung der
Spardosen in jenem Ausmafle gestatten, als das Angebot von freier
Kapitaldisposition schon durch Erneuerungsriicklagen fiir das neu-
gebildete Kapital vermehrt wird. Unter der Annahme, dall in einer
Periode die Erneuerungsriicklagen (fiir abgeniitztes und verbrauchtes
Realkapital) 100 und die Sparriicklagen 10 betragen, werden in
einer spiteren Periode die Erneuerungsriicklagen fir das (um 10
vermehrte) Stammkapital etwa auf 101 anwachsen. Bei voélligem
Gleichbleiben des Angebotes an Kapitaldisposition miiite die Spar-
riicklage dieser Periode nur noch 9 betragen.
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selbst wenn es in so ,,bescheidenem‘ Mafie der Fall ist, dafi
die Kapitalerhaltung ungemindert und auch Neukapital-
bildung etwas beschrinkt, aber immerhin noch moglich
bleibt, doch zu den erwihnten Stérungen im Produktions-
aufbau fithren, da die bloBe Verminderung des An-
gebotes von Kapitaldisposition bereits die krisenhaften
Folgen nach sich zieht.

§ 49. Das Angebot von Kapitaldisposition
tritt nicht zur Génze als marktmafliges Angebot auf dem
Kreditmarkt in Erscheinung. Wenn ein Unternehmer die
durch Abniitzung und technische Uberholung der festen
Anlagen erforderlichen Erneuerungsriicklagen absetzt, wird
er dieses Erneuerungskapital in der Regel seinem eigenen
Unternehmen belassen. Es werden diese Mittel dem Ange-
bot an investitionsfahiger Kapitaldisposition zuzurechnen
sein, auch wenn sie den Kreditmarkt nicht passieren. Der
Unternehmer stellt diese Kapitaldisposition eben solange
seinem eigenen Betrieb zur Verfiigung, als dieser Betrieb
ausreichende Rentabilitit aufweist. Auch die aus den Ge-
winnen stammenden Neukapitalien werden manchmal
seitens des Unternehmers dem eigenen Betriebe gewidmet,
so dafl auch Sparkapital nicht immer als marktmaliges
Angebot von Kapitaldisposition auftritt. Man spricht da

1 Auf diese Tatsache hat Hayek (Prices and Production, London
1931) erstmalig hingewiesen. Die Wirtschaftsheilkiinstler, die Krisen
durch Konsumsteigerung heilen wollen, haben natirlich fir ihre ver-
derbliche Irrlehre volles Gehor der Massen gefunden und kénnen sich
grofiter Popularitit erfreuen. — Fiar die durch Ubersteuerung, Lohn-
iberhohung, soziale Uberlastung usw. hervorgerufenen Storungen
liefert das entwickelte Schema eine einfach verstindliche Begriindung.
~— Man konnte diese Storungserklirung als ,,Uberkonsumtionstheorie*
bezeichnen.
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von der Selbstfinanzierung der Unternehmen oder (mit
Ropke) von Unternehmungskapitalbildung.

In den Fillen, wo Sparer (bzw. Beisteller der Kapital-
disposition) und Investor nicht zusammenfallen, passiert
die Kapitaldisposition den Kreditmarkt. In der Organisation
des Kreditmarktes spielen die Banken eine grofie Rolle. Die
Banken beschrinken sich bekanntlich nicht darauf, Kredite
zu vermitteln, also Sparkapital und Erneuerungskapital zu
uiberstellen, sondern sie gewihren auch dariiber hinaus-
gehend Kredite (Zirkulationskredit) und verleihen damit
Kaufmoglichkeit, Kapitaldisposition, auf die kein anderer
vorher Verzicht zu leisten hatte. Am Angebot von Kapital-
disposition ist also haufig der zuséatzliche Bank-
kredit beteiligt?. Das Ausmall und die Wirkungen dieser
Beteiligung, die ich einmal als Verwasserung des Angebotes
an Kapitaldisposition bezeichnet habe, werden recht ver-
schiedentlich beurteilt. So hat beispielsweise Schumpeter
auf die bankmaiflige Schaffung von Kapitaldisposition seine
»Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung® aufgebaut und
noch mehr hat Hahn im Bankkredit schopferische Kraft
feststellen zu konnen geglaubtt. Dall der zusitzliche Bank-
kredit tatsichlich ein kraftiges agens wirtschaftlicher
Veranderungen ist, — woran die banking school niemals

1 Wilhelm Répke: Die Theorie der Kapitalbildung, a. a. O,
S. 11 1f,

* Vgl. Gustav Cassel: a. a. O., S. 392, ,die Hauptmasse der Kapital-
disposition, die zum Ubernehmen des Realkapitals nétig ist, wird vom
Sparkapital geliefert. Nur ein kleiner Teil dieses Bedarfes an Kapital-
disposition kann von den Banken durch Ausgabe von Bankzahlungs-
mitteln befriedigt werden®.

3 2. Auflage, Miinchen und Leipzig 1926.

* Albert Hahn: Volkswirtschaftliche Theorie des Bankkredits,
Tibingen 1920, 3. Auflage 1930,
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glauben wollte — ist zweifellos, nach welcher Richtung aber
diese Veranderungen gehen, zeigt in zutreffender Weise die
Wicksell-Misessche Zirkulationskredittheorie.

Ein agens ist natirlich blo§ die Erweiterung des
Zirkulationskredites, nicht sein Bestehen an sich. Wenn
— um der Einfachheit halber an einer Notenbank zu exem-
plifizieren — ein Betrag von x gegen kommerzielle Sicher-
heiten (Warenwechsel) kreditiert erscheint, so hat diese
Kreditgewahrung seinerzeit ihre Wirkungen gehabt,
wihrend die Beibehaltung dieses Standes, also die Prolon-
gierung der Kredite oder die bei Riickzahlung erfolgende
Verleihung an andere Debitoren, keine neuen Bewegungen
auslost. Blof die Erhohung des Obligos auf x+-n ist als
zuséatzliches Angebot von Kapitaldisposition im Ausmale
von n anzusehen.

Es ist nun verstandlich, daf die Erhohung des zusitz-
lichen Bankkredits eine einmalige Dosis von
Kapitaldisposition bedeutet und eine Erweite-
rung des Produktionsvolumens ermoglicht, die in der
nichsten Periode sich bereits als unhaltbar erweisen muf,
wenn nicht weitere Dosen von Kapitaldisposition nach-
folgen. Es wire gewil vorstellbar, daB in den néachsten
Perioden durch eine Steigerung der Sparkapitalbildung
jene Dosen zur Verfigung gestellt werden, die der Bank-
kredit einmal dargeboten hat. Es miite die Zirkulations-
kreditsumme auf dem erhohten Stande von x -+ n ver-
bleiben und iberdies muflite die Sparkapitalbildung pro
Periode um n angewachsen sein, damit die vermittels des
Bankkredits eingeleiteten Produktionsumwege fortgefiihrt
werden konnen. Dafl durch ,erzwungenes Sparen”
— durch eine inflationistisch erzielte Preissteigerung und
dadurch bewirkte Kiirzung der Konsumkraft — diese er-
hohte Sparmittelbeistellung nicht durchgesetzt werden
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kann, haben Mises!, Hayek* und Répke* und andere
gezeigt.

Da also von einer automatischen (erzwungenen) Er-
hohung der Sparkapitalbildung im ausreichenden Mafle
sicherlich keine Rede sein kann, mufl festgestellt werden,
daB die krisenhafte Rickbildung des
durch den Bankkredit erweiterten Pro-
duktionsvolumens nur solange vermieden
werden kann, als der Bankkredit in steti-
ger Ausdehnung auch den weiteren Perio-
den weitere zusidtzliche Dosen von Kapi-
taldisposition darbietet. Wenn in der ersten
betrachteten Periode der Zirkulationskredit der Banken
von z auf x 4 n vermehrt wurde, so wird die dadurch er-
moglichte Produktionserweiterung in der nichsten Periode
die Krediterh6hung auf  + 2n und in der dritten Periode
auf x -+ 3 n notig machen. (Zur Einholung der Preissteige-
rung miiiten die spateren Dosen sogar einen grofieren
Nominalbetrag umfassen.) Sobald aber die Banken aus be-
greiflichen Grinden der 'weiteren Kreditinflation Einhalt ge-
bieten, erscheint — auch ohne jede Kreditrestriktion
— die Summe der dargebotenen Kapitaldisposition als
gegeniiber den bisherigen Perioden reduziert und es ver-
bietet sich die Fortfithrung der Produktionsprozesse im ein-
geleiteten Ausmafl. Absatzstockungen und Produktions-
einschrankungen in den konsumfernen Produktionsstufen,
in der Produktionsmittelindustrie, miissen die Folge der be-
endeten Kreditinflation sein. Es wiare natirlich fast immer
moglich, die Krise durch Fortsetzung der Kreditausweitung

! Ludwig Mises: Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik,
S. 451f. und S. 491f.

? Friedrich A. Hayek: a. a. O., S. 1311f.

3 Wilhelm Rdépke: a. a. 0., S. 151f.
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eine Zeit lang hinauszuschieben, da8 aber damit nichts ge-
wonnen ist, weil jeder geldtheoretisch Einsichtige.

Es hat unser primitives ,,Denkschema vom gleichbleiben-
den Angebot an Kapitaldisposition* somit auch die Ergeb-
nisse der monetiren Konjunkturtheorie liefern konnen.
Weil alle Inflationen ein Ende haben miissen, weil stindig
fortgesetzte Inflationen unmdglich sind, muf die bank-
méifige Kreditausweitung schon den Keim zur Krise in sich
tragen. Es ist der umwegige Produktionsprozefi auf die
Dauer nur in dem durch wirkliche Konsumbeschrinkung
erlaubten Umfange haltbar, also nur in jenem Umfange,
als auf Konsumverzicht basierende Kapitaldisposition
standig beigestellt 'wird.



SIEBENTES KAPITEL.

DER ZUSATZLICHE KREDIT UND DIE VERSUCHE,
SEINE ,ZULASSIGE“ AUSDEHNUNG ZU BESTIMMEN.

§ 50. Unser Urteil iiber die Krisengefihrlichkeit von Er-
hohungen des fiduzidren Bankkredits wird nicht von allen
Fachschriftstellern geteilt. Vorsichtshalber wollen wir
wiederholen, dafl nicht dem Zirkulationskredit an sich die
»Gefahrlichkeit” zuzuschreiben ist. Dieser zusétzliche Kredit
mag bei der Notenbank und allen Kommerzbanken zu-
sammen einen imposanten Anteil vom Gesamtumlauf (Geld-
umlauf einschlieflich Bankguthaben [deposits]) erreichen
und man wiirde sich lacherlich machen, wollte man diesen
fiduzidren Umlauf’ als gefahrlich verdichtigen. Er ist es
auch nicht — mehr. Er hat seine Wirkungen schon zur
Zeit seiner Schaffung gehabt und ist jetzt lingst ein unge-
fahrlicher, ja sogar fiir das aktuelle Preissystem notwen-
diger Teil des Zahlungsmittelumlaufes geworden.

DaB hier Probleme der Zahlungsmittelversorgung und des
Preisniveaus mit Problemen des Kapitalbedarfs und der
Zinshohe kollidieren, ist der Grund fur die vielen MiB-
verstindnisse und Meinungsverschiedenheiten auf dem Ge-
biete der Banktheorie. Die Doppelrolle des Bankzahlungs-
mittels als Umlaufsmittel und als Kapitaldisposition® hat viel
Verwirrung angerichtet und nicht wenige Fachschriftsteller
sind Opfer dieser Konfusion geworden. Der Weg aus
dem Dickicht der Gedanken ist gegeben, wenn man sich

1 Vgl. Gustav Cassel: a. a. O., S. 394, ,Das Angebot von Bank-
zahlungsmitteln ist also ebenso wie das Geldangebot gleichbedeutend
mit einem Angebot von Kapitaldisposition®.

112
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klarmacht: Kapitaldisposition ist das Bank-
zahlungsmittel zundchst nur einmal, ndm-
lich zur Zeit seiner Schaffung; nach seiner
ersten Verwendung als Kapitaldisposition durch den Unter-
nehmer wird es ein Teil des allgemeinen Geldstroms,
durchflieBt als Teil der Geldeinkommen die Kassen der
verschiedenen Mitglieder der Zahlungsgemeinschaft; es
kann ein zweitesmal zur Rolle als Kapitaldisposition nur
dann gelangen, wenn es zum gesparten Einkommensteil
eines auf Gegenwartskonsum verzichtenden' Einkommens-
beziehers wird.

Das Entstehen des Bankzahlungsmittels (das ist das
Eroffnen des neuen Bankkredits) iibt seine Wirkung als
Angebot von Kapitaldisposition auf den Geldzins und auf
den Produktionsaufbau aus; das Bestehen des bereits
geschaffenen Bankzahlungsmittels ist fiir den Kreditmarkt
und den Produktionsaufbau irrelevant. Fir die Zahlungs-
mittelversorgung und das Preisniveau dagegen ist das Ent-
stehen und das Bestehen des Umlaufsmittels von andauern-
der Relevanz; es wird aber zum Kardinalfehler vieler Geld-
theoretiker, daB sie eine Neuschaffung von Umlaufsmitteln,
die zur ungefihren Stabilerhaltung eines (andernfalls
sinkenden) Preisniveaus fithrt, als wirkungslos beziiglich
Kapitalmarkt und Produktionsaufbau ansehen. In Wahr-
heit hat selbst bei stabilisierender Wirkung auf das irgend-
wie errechnete Preisniveau? das Entstehen der neuen Um-
laufsmittel die bekannten krisengefidhrlichen Wirkungen;
denn unbeschadet der Wirkungen auf die Preise mufi das

1 Eine wichtige Ausnahme von dieser These wird spiter § 61 bis
§ 64 besprochen werden.

? Dafl fast jede Errechnung von Anderungen im Preisniveau eine
anfechtbare Sache ist, hat Gottfried Haberler in seinem Buch ,Der
Sinn der Indexzahlen®, Tibingen 1927, gezeigt.

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. )
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Auftreten der neuen Umlaufsmittel als Kapitaldisposition zur
Einleitung der auf die Dauer nicht haltbaren Produktions-
umwege fithren®.

§ 51. Die Anhinger der Ideologie vom stabilen Preis-
niveau konnten einwenden, daf die vermehrten Bank-
zahlungsmittel nur als Produktivkredit ihre Rolle
als Kapitaldisposition spielen konnten und ihre Verwen-
dung zur Konsumfinanzierung einen stoérungs-
freien Produktionsablauf sichern wiirde. Diese Gedanken
werden ja von der schon erwihnten Foster- und Catchings-
Propaganda eifrigst vertreten, sind aber erst recht ver-
fehlt. Denn die ,,Starkung der Konsumkaufkraft” durch in-
flationistische Konsumtivkredite — gleichgiiltig ob sie der
Konsummittelindustrie, den Konsumenten selbst oder fiir
Staatsausgaben zur Verfiigung gestellt werden — schwicht
den Anteil der der Produktion gewidmeten Kaufkraft, be-
deutet also eine relative Minderung des Angebots von
Kapitaldisposition? und fithrt sofort zu den Stérungen im
Produktionsablauf, die sich in den Absatzstockungen und
Produktionseinschrankungen in der konsumfernen Pro-
duktionsmittelindustrie #ufilern. Die Inflationswege
unterscheiden sichi also nur dadurch, da die Kredit-
gewahrung an die Produzenten zunichst zur Erweite-

"1 F. A. Hayek: a. a. 0., S. 60ff.

? Hayek beanstandet am Begrifi der Kapitaldisposition daB er keine
selbstindige Bedeutung fir die Kapitalgiternachfrage haben kann, da
fir diese bloB die Verhéaltnisziffer zwischen den der Pro-
duktion und den dem Konsum gewidmeten Geldsummen wesentlich
ist. Dieser Einwand trifft den Begriff der Kapitaldisposition nicht
mehr als die itbrigen Begriffe der 6konomischen Theorie (Lohn, Rente,
Zins usw.), bei denen Verschiebungen in Geldmenge und Geldwert die
selbstindige Bestimmung illusorisch machen und allein eine Bestim-
mung einer Anteilsquote sinnvoll bleibt.
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rung der Produktionsmittelindustrien (Konjunkturauf-
schwung) und spéater zur krisenhaften Rickbildung
(Krise und Konjunkturabstieg) fithrt, wahrend die zur
K onsumsteigerung verwendeten Kredite sofort die
krisenhafte Schrumpfung in der Produktionsmittelindustrie
hervorrufen. 1

DaB die Gewahrung inflationistischer Borsenkredite eine
Beschreitung des ersterwiahnten Weges ist, mu Lesern
der fritheren Abschnitte schon klar sein.

§ 52. Eine sehr beliebte Art der Stellungnahme zu als
schadlich erkannten Mafnahmen ist das Feilschen um das
Ausmafl ihrer Anwendung: die Gefahren der Inflation
zugegeben, so koénne doch ein bescheidenes Inflationchen,
ein klein wenig Krediterleichterung nichts schaden! Diese
mehr vom Gefithl der immer gern von der Inflation
naschenden Wirtschaftskreise diktierte Einstellung hat ihre
Analogien in der wissenschaftlichen Untersuchung des Pro-
blems des Bankkredits. Man findet iiberall die Frage auf-
geworfen, bis zu welcher Grenze man ohne
bose Folgen in der Gewahrung zuséatz
licher Bankkredite gehen konne, die Frage ,iber
die Grenzen der Kreditschopfungsmoglichkeiten®.

Dafl die iiblichste Antwort auf diese Frage durch die
Verwechslung der Wirkungen auf das Preisniveau mit den
Wirkungen auf den Zinsfufi beeinfluit wurde, haben wir
schon oben erwihnt. Die meisten Anhanger der Preis-
stabilisierung stehen den Zusammenhingen zwischen Um-
laufssteigerung, Geldzins und Produktion noch ohne Ver-
stindnis gegeniiber. Aber auch Fachleute, die vollkommen
auf der Hohe des Forschungsstandes stehen, verfallen
manchmal in den gleichen Fehler. So sagt beispielsweise

1 Adolf Lampe: a. a. O., S. 126.
8'
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Répke in seinem Aufsatz iiber die Kapitalbildung': ,,Tritt
(namlich) keine Preissteigerung ein, so bedeutet dies, dafi
sich die Kreditschopfung innerhalb des fir die Umsatz-
bewiltigung in der Volkswirtschaft erforderlichen Rahmens
bewegt und somit eine Funktion versieht, die auBerhalb
der Funktionen des Kapitals liegen diirfte. Répke ist also
der sonderbaren Ansicht, daB die Kreditschépfung bis zu
einer bestimmten Grenze, namlich solange sie keine ab-
solute Preissteigerung bewirkt, keine Vermehrung des An-
gebots von Kapitaldisposition darstellt. Abgesehen davon,
dafl jede Umlaufsvermehrung tendenziell preissteigernd
wirken mufl und das Unterbleiben der Preissteigerung nur
auf einen von der sogenannten Warenseite herrithrenden
tendenziellen Preisdruck zuriickzufithren ist, wire es nicht
einzusehen, warum eine Erweiterung des zusatzlichen
Bankkredits einmal innerhalb und einmal ,,auflerhalb der
Funktion des Kapitals liegen“ sollte. Es will uns ubrigens
scheinen, daBl Ropke die zitierte Bemerkung nicht unbedingt
aufrecht erhalten wollen wird, zumal er an anderer Stelle
selbst ziemlich despektierlich von der ,Kéiseglocke des
stabilen Preisniveaus* gesprochen hat?.

In die gleiche Gruppe der Verwechslung von Geldbedarf
und Kapitalbedarf gehért folgende Bemerkung Lampes?:
»Dieser Mangel (namlich ,wenn es in der Wirtschaft an
normalen Geldmitteln fehlt®), der sich in einer Anspannung
der Kreditmirkte duflert, kann, wenn auch nur mit Vor-
behalt, als Zeichen dafir angesehen werden, dafi die Wirt-
schaft iiber den Geldumlauf hinauszuwachsen tendiert, also
eine Vermehrung der Umlaufsmittel voraussichtlich ver-

1 Wilhelm Ropke: a. a. O., S. 15.

2 Wilhelm Répke: Kredit und Konjunktur, Jahrbiicher fiir National-
6konomie und Statistik, III. Folge, Bd. 69, S. 265.

3 Adolf Lampe: a. a. O., S. 117,
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tragen wird.“ Die vorsichtige Formulierung deutet darauf
hin, dal Lampe auf diesen Gedanken nicht viel Wert legt
und er versucht tatsichlich einige Seiten spater eine andere
Bestimmung der Grenzen der fir die Wirtschaft bek6mm-
lichen Kreditschopfungsmoglichkeiten'. Dieser Versuch
liegt in ganz anderer Richtung als die Idee vom ,,volkswirt-
schaftlichen Geldbedarf” und soll spater kurz besprochen
werden. Uber die mehr als problematische Natur des Be-
griffs eines volkswirtschaftlichen Geldbedarfs habe ich
mich ibrigens bereits an anderer Stelle geduflert?.

Ganzlich dem vermeintlichen Allheilmittel des ,,stabilen
Preisniveaus* ist Gustav Cassel verfallen, was wegen des
grofen Einflusses dieses Autors auf die Weltliteratur be-
deutsam ist. Fiir ihn ist gleichfalls ,.eine solche Vermeh-
rung (der Bankzahlungsmittel) ... zulissig in dem Mafe
wie der allgemeine wirtschaftliche Fortschritt einen ver-
mehrten Bedarf an Zahlungsmitteln schaffts, wobei das
Maf fiir den Zahlungsmittelbedarf die Konstanz des all-
gemeinen Preisniveaus ist. Dabei ist sich Cassel vollkommen
bewufit, daBl eine vermehrte Schaffung von Zahlungsmitteln
eine Senkung des Bankzinses involviert!, und ebenso be-
wufit, daB durch die Senkung des Bankzinses eine For-
cierung der Produktionsmittelerzeugung eintritt®. Man

ta a O, S. 127,

2 Goldkernwahrung, a. a. O., S, 163 ff.

3a, a 0., S. 397,

% a. a O, S. 39. ,Nur wenn die Banken ihren ZinsfuB nochmals
unter den des Kapitalmarktes herabsetzen, konnen sie diese Vermeh-
rung ihrer Bankzahlungsmittel wieder fortsetzen.”

5a a 0, S. 3%. ,Wird der ZinsfuB auf dem Markte zu niedrig
gehalten, so mufl dieser Fehler in einer solchen Richtung der Pro-
duktion, die mehr festes Kapital in Anspruch nimmt, also in einer
relativ gesteigerten Kapitalproduktion zutage treten.”
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sollte nun meinen, dafl diese beiden Memente von Cassel
als Konjunktur- und Krisenursachen erkannt werden, findet
aber ein neuerliches Stolpern iber das Ideal der Preis-
konstanz, indem Cassel als Gleichgewichtszins®
nicht jenen Zins erklart, bei welchem die Kapitalinvestitio-
nen im Einklang mit dem Angebot von investitionsfahiger
(gesparter) Kapitaldisposition stehen, sondern jenen Zins,
bei welchem die Bewegung der Umlaufsmittelmenge ein an-
nahernd stabiles Preisniveau ermoglicht?.

Die Argumente, die Cassel firr seine Ansicht anfithrt, da8
»eine Filschung des Kapitalmarkts durch einen zu niedrigen
ZinsfuB*® bloB eine Uberfihrung ,von einer Gleich-
gewichtslage in eine andere** veranlafit, konnen nicht zum
Beweis ausreichen, da8 diese Automatik ohne krisenhafte
Erscheinungen wirkt. Cassel beweist namlich, dafl eine ein-
malige Zinsermifigung der Banken nicht zu einer fort-
dauernden Inflation fithren kann, da gewisse Gegenwirkun-
gen bald dazu fithren, daf die Konkurrenzfihigkeit des er-
méligten Bankzinssatzes aufhort’. Das ist an sich voll-

1 Diese Bezeichnung, welche von Karl Schlesinger, Theorie der
Geld- und Kreditwirtschaft, Minchen und Leipzig 1914, S. 128, stammt,
wird von Cassel nicht woértlich, aber in Umschreibungen verwendet.

? a, a. 0, 8. 450. ,Man konnte danach den wahren Kapitalzins als
denjenigen Zinsfull definieren, bei welchem der Geldwert unverindert
bleibt. Bei diesem Zinsfull werden genau so viele neue Bankzahlungs-
mittel in Umlauf gesetzt, wie der wachsende Verkehr bei unverinder-
tem Preisniveau braucht. Die Konkurrenz der Bankzahlungsmittel mit
den Ersparnissen auf dem Kapitalmarkt kann dann als normal, der
ZinsfuB, der diesen Kapitalmarkt in Gleichgewicht halt, als der
,;richtige Zinsfufl bezeichnet werden.*

3a.a. 0, S. 39%.
% 3. a. 0, S. 39.
5 Ebenda.



»LULASSIGE* AUSDEHNUNG DES ZUSATZLICHEN KREDITS. 119

kommen richtig und wurde wesentlich zutreffender schon
frither von Wicksell und Mises erklirt, hat aber gar nichts
mit der Frage zu tun, ob sich die ,relativ gesteigerte
Kapitalproduktion“ — soll heiflen Kapitalgiiterproduktion
— auch aufrechterhalten lafit. Diese Frage wird aber mit
dem einen Satze abgetan': ,Die kiinstliche Herabsetzung
des Zinsfufles hat zu einer kinstlich verstirkten Kapital-
produktion gefithrt, was mit einer erzwungenen Erhéhung
der volkswirtschaftlichen Sparsamkeit gleichbedeutend ist.*
Mit diesem Satze, zu dessen niheren Begrindung Cassel in
seinem Buche nicht einmal den leisesten Versuch macht,
wird offenbar die Lehre vom ,erzwungenen Sparen“ und
von der ,;schopferischen Kraft des Bankkredits* akzeptiert,
was so ganz und gar nicht mit Cassels sonstigen Gedanken-
gangen in Einklang zu bringen ist. Vollkommen unverstind-
lich ware aber die Annahme, dafi Cassel die Lehre vom er-
zwungenen Sparen — die bekanntlich mit der durch Preis-
steigerung erzwungenen Konsumbeschrinkung arbeitet
— gerade in jenem Bereiche vertreten wolle, in welchem
die Kreditschopfung blo8 die Stabilerhaltung des
Preisniveaus bewirkt.

Eine haltbare Begriindung fiir die Behauptung, daB die
Kreditschopfung bis zu jenem AusmaB, bei welchem der
Durchschnitt aller Preise keine Erhohung erfahrt, keine
Storungen im Produktionsaufbau hervorrufe, konnte bisher
von keiner Seite erbracht werden. Wir miissen vielmehr
das Ergebnis der ausgezeichneten Untersuchungen Hayeks
bestatigen®: ,,Ein Zinssatz, zu dem in einer sich erweitern-
den Wirtschaft die fiir eine Stabilerhaltung des Preis-
niveaus notwendige Neuschaffung von Geld erfolgt, wird

t Ebenda.
® F. A. Hayek: a. a. O., S. 60.
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immer niedriger sein als jener, zu dem gerade nur so viel
Leibkapital zur Verfigung stinde, als gleichzeitig erspart
wird, und daher trotz Stabilbleiben des Preisniveaus stindig
eine vom Gleichgewichtszustand wegfithrende Entwicklung
bedingen.*

§ 53. Es hat sich also als unrichtig erwiesen, die Grenzen
einer ,,ungefiahrlichen” Erweiterung des Zirkulationskredits
in der Linie der Preisstabilisierung zu suchen. Der vorhin
erwihnte von A. Lampe unternommene ist einer der
seltenen Versuche, die Grenzen der stérungslos ausniitz-
baren Kreditsch6pfungsmoglichkeiten anders zu ziehen.
»Ihre Grenzen“, so sagt Lampe?, ,werden bestimmt durch
a) die Grofie der Reserven des Sozialprodukts, b) das
Tempo, in dem die Entnahme dem ,Einwurf’ in das Sozial-
produkt folgt, c) die wirtschaftliche Moglichkeit, das Ent-
nommene, bzw. ein Aquivalent rechtzeitig zur Wieder-
herstellung des Sozialproduktes einzuliefern.“ So anerken-
nenswert dieser Versuch einer Grenzbestimmung im Ver-
gleich zu den Beitrigen anderer Forscher zu diesem Pro-
blem ist, so leidet er unseres Erachtens an einer Verwen-
dung unverstindlicher oder zumindest zu wenig klar de-
finierter Begriffe. Die ,,Reserven des Sozialprodukts* méch-
ten wir im Wortsinne ganzlich ablehnen. Vielleicht gelingt
es Lampe noch, durch klare Formulierung die Anerkennung
seiner Grenzbestimmung zu erlangen.

Wesentlich unkompliziertere Uberlegungen scheinen uns
die Grenzen jenes Bereiches erkennen zu lassen, innerhalb
dessen man ungestraft den Zirkulationskredit ausdehnen
kann. Mit den zusatzlichen Krediten wird dem Markt
»ireie Kapitaldisposition” zur Verfiigung gestellt, ohne dafl

13, a 0, S. 127.
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durch Verzicht auf Konsumtion die Disposition iiber
Produktivkrafte freigesetzt worden wire. Besteht der nor-
male Kapitalbildungsvorgang aus zwei Teilvorgingen, aus
Sparen und Investieren, so verleiht der zusitzliche
Bankkredit formale Kapitaldisposition, also die Moglichkeit
des Investierens ohne Sparen, woraus eben die
Disproportionalitit der Produktion entsteht. Es ist uns aber
auch die umgekehrte Einseitigkeit in der Wirtschaft be-
kannt, das Sparen ohne Investieren, das beim
sogenannten Thesaurieren oder Horten vorliegt. Ein solches
bloB privatwirtschaftliches Sparen kann — wie wir im § 12
dargelegt haben — zu keinem volkswirtschaftlichen Sparen,
zu keiner Kapitalbildung fithren, weil die freigesetzte Dis-
position iiber Konsumgiiter, bzw. entsprechende Produktiv-
krafte nicht als Kapitaldisposition einem Investor verliehen
wird, — sondern nach einer als Deflation bekannten Preis-
verinderung wieder der Gesamtnachfrage dienstbar ge-
macht wird.

Nach dieser Exposition liegt die Losung wohl auf der
Hand: es kann keine Stérung des volkswirtschaftlichen
Produktionsaufbaues verursachen, wenn das durch den
Zirkulationskredit ermoglichte Investieren ohne
Sparen nicht das durch Thesaurierungen erfolgte
Sparen ohne Investieren iiberwiegt. Es ist im
Sinne dieser Uberlegung die Grenze der noch zutriglichen
Kreditinflation durch das AusmaB der effektiven
Hortungsdeflation bestimmt.

Der Praktiker wird hoffentlich nicht allzu enttiuscht
sein, wenn wir hinzufiigen, dafl seine sicherlich inflationi-
stischen Aspirationen durch unsere Uberlegungen keine
Forderung erfahren konnen. So reell auch unsere Losung
erscheint, da im AusmaBe der gesparten, aber nicht an-
gelegten Betrige, also im Ausmafle der nicht ausgeniitzten
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Kaufkraft zusitzliche Kaufkraft geschaffen’ und an In-
vestoren verlichen werden kann — die Zinsen bekommt
nun anstatt des Sparers die Bank —, so vage wird die An-
gelegenheit in praxi durch die unerfaBbare Hoh e und un-
gewisse Dauer der Hortriicklagen. Nimmt man das An-
wachsen der Horte als Motiv zur Kreditausdehnung, so
milite man Entnahmen aus den Horten zur Veranlassung
von Kreditrestriktionen nehmen. Ist man vielleicht der
Ansicht, dafl Hortbildung und Entnahme aus Horten ein-
ander dieWaage halten, dann kommt man zu einem Kredit-
vermehrungskontingent in der Hohe von Null. Wenn man
schliefilich die sogenannten Horte von den individuellen
Kassenvorraten nicht streng geschieden wissen will*? und
dem Thesaurieren auf der gegenwartigen Entwicklungsstufe
iiberhaupt keine grofle Rolle beimift?, kommt man gleich-
falls zu einer Kreditausdehnungsmarge von Null. Nur unter
der Voraussetzung einer steigenden Thesaurierungsziffer
konnte man eine auf diesem Titel beruhende zutragliche
Ausdehnung des Zirkulationskredits motivieren.

§ 54. Dal mit der Kompensation einer Hortungsdeflation
noch nicht alle Moglichkeiten krisenmeidender Kredit-
ausweitungen erschopft sind, hat uns frither das ,,Schema
vom gleichbleibenden Angebot von Kapitaldisposition® ge-
zeigt. Wir erklarten es dort* fiir vorstellbar, daf in auf
eine Periode verstirkter Zirkulationskreditgewahrung fol-

1 Ahnlich auch M. W. Holtrop: De Omloopssnelheit van het Geld,
Amsterdam 1928, S. 134. ,De door geldschepping in het leven
geroepen koopkracht treedt hier in de plaats van de door oppotting
aan het verkeer outtrokkene.”

® Ludwig Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel,
a. a. 0, S. 129.

3 Ebenda, S. 8.

¢ Siehe oben § 49.
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genden Perioden durch eine Steigerung der Spar-
kapitalbildung jene Dosen von Kapitaldisposition zur
Verfiigung gestellt wiirden, die zuerst der Bankkredit dar-
geboten hatte. Es wiirde also in der ersten Periode blof}
formale Kapitaldisposition, in den nichsten Perioden da-
gegen entsprechend mehr an ,,auf Konsumverzicht basieren-
der* Kapitaldisposition angeboten werden. Das Angebot
an Kapitaldisposition wire gewissermaflen der Freisetzung
von bisher konsumtiv verwendeten Produktivkraften um
eine Periode voraus, doch wiirde diese Antizipation
der Ersparnisse mnicht zu krisenhaften Folgen
fithren, wenn sich die Spartatigkeit tatsichlich auf dem
erhohten Stande hielte'.

Da die Theorie vom ,erzwungenen Sparen“ nicht ganz
stimmt, ist die geschilderte Konstellation eine Sache des
Zufalls. Der vermehrte Bankkredit gibt sozusagen Vor-
schiisse auf Ersparnisse der nachsten Zeit; tritt die bevor-
schuBite Erhohung der Sparkapitalbildung nicht ein, dann
ist mit den Bankvorschiissen ein Konjunkturaufschwung
eingeleitet worden, der Krise und Riickbildung nach sich
ziehen mufl. Da die zukiinftige Entwicklung der freiwilligen
Spartatigkeit — trotz Weltspartagen und Sparpropaganda®

1 Der gleiche Gedanke findet sich bei Emil Lederer, Ort und
Grenze des zusitzlichen Kredits, Archiv fiir Sozialwissenschaft und
Sozialpolitik, Bd. 63, Tibingen 1930, S. 522. ,Diese (ndmlich die
Krisenerscheinungen) sind aber die Folgen einer Kreditpolitik, in der
mehr an Kaufkraft zur Finanzierung von Anlagen kreditiert wurde,
als sich nach dem Sparprozent, der Rentabilitit und den in
naher Zukunft zu erwartenden Sparsummen recht-
fertigen 1aBt.“ (Von mir gesperrt.) Uber die ibrigen Gedankenginge
in Lederers Artikel, welche von unserer Auffassung stark abweichen,
soll spater gesprochen werden.

? In letzter Zeit ist die Anti-Sparpropaganda stirker geworden als
der Werbedienst zugunsten des Sparens. J. M. Keynes sprach sein Ver-
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— niemals vorausgesagt werden kann, ist aus diesem Titel
eine Vermehrung der zusatzlichen Bankkredite nicht zu
motivieren.

§ 55. Ein weiterer interessanter Beitrag zur Bestimmung
der zutraglichen Elastizitatsgrenzen des Bankkredits geht
auf Neisser, Holtrop und Hayek zuriick. Die Kassenvorrite
der verschiedenen Unternehmen bilden auch einen Teil ihres
Betriebskapitals. Je nach der geringeren oder grofieren
vertikalen Integration der Produktion —
d. h. der Vereinigung der einzelnen Produktionsstufen
eines Produktionszweiges in einem Unternehmen — kénnen
die fir notig erachteten Kassenhaltungen gréfer oder
kleiner werden?, was nicht nur auf das Preissystem, sondern
als Anderung des Betriebskapitalbedarfs auch auf das An-
gebot von Kapitaldisposition wirkt. Derartige Anderungen
konnten natirlich durch Veridnderungen im Ausmafi des
Zirkulationskredits kompensiert werden, wobei eine fort-
schreitende Vereinigung verschiedener Betriebe vertikaler
Gliederung in einer Hand Kreditrestriktionen, eine fort-
schreitende Differenzierung von Produktionsstufen in ver-
schiedene Unternehmungen Kreditausweitungen verlangen
wirden. An eine praktische Bericksichtigung solcher
Momente durch die Bankpohtlk kann wohl u. E. nicht ge-
dacht werden.

§ 56. Haufig findet man die Behauptung, da8 ein An-
steigen der Bevolkerungsziffer eine Vermehrung

dammungsurteil gegen das Sparen sogar durch den Radio-Rundfunk.
Auf das neu erschienene ziemlich komplizierte Buch von Keynes,
A Treatise on Money, London 1930, konnte in dieser Arbeit nicht
mehr Bezug genommen werden.

t Hans Neisser: a. a, 0., S. 20ff. F. A. Hayek: Prices and Pro-
duction, Kapitel 4.
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des Umlaufs rechtfertige. Wie wenig begriindet dieser
Gedanke ist, leuchtet ein, wenn man iberlegt, dafl eine
Bevolkerungsvermehrung, also, im kleinen gesehen, ein
Familienzuwachs, gewil den Wunsch wachruft, fir den
neuen Esser auch ,,mehr Geld” (in Wirklichkeit ein hoheres
Realeinkommen) zu haben, daB daraus aber nicht die Be-
rechtigung erflieBt, den Geldumlauf zu erhohen. Mit oder
ohne Bevolkerungszuwachs bleibt eine bankmaéflig bewirkte
Umlaufsvermehrung eine Inflation und mufl die erkannten
Wirkungen haben.

Dafi eine Steigerung des Giterumsatzes keinerlei
Moglichkeit einer krisenmeidenden Kreditschépfung gibt,
haben wir schon bei Besprechung der zur Preisstabilisie-
rung geforderten Kreditinflation festgestellt. Nicht die
kleinste der vielen volkswirtschaftlichen Irrlehren, die
heute in den Kopfen der Zeitungsschreiber und Zeitungs-
leser herumspuken, ist jene Behauptung, daB ein An-
wachsen der Giitererzeugung und des Giiterumsatzes auch
ein Mehr an Geld verlangt, und daf andernfalls krisen-
hafte oder depressive Storungen zu befiirchten seien. Eine
Preissenkung als Folge vermehrter Erzeu-
gung kann niemals Ursache einer wirt-
schaftlichen Depression sein'. Seinen dilettan-
tischesten Ausdruck hat der mit der Steigerung des Giiter-
umsatzes motivierte Inflationismus in der sogenannten
»klassischen Geldschopfungslehre” Bendizens®* gefunden,
welche gefordert hat, daB fir jede erzeugte Ware

1 Siehe dariiber u. a. Gottfried Haberler: a. a. 0., S. 112ff. und
Hans Neisser: a. a. 0., S. 138 {f.

2 Friedrich Bendixen: Das Wesen des Geldes, 2. Auflage, Leipzig
und Minchen 1918. Derselbe: Wahrungspolitik und Geldtheorie im
Lichte des Weltkrieges, 2. Auflage, Miinchen und Leipzig 1919. Der-
selbe: Geld und Kapital, 2. Auflage, Jena 1920.
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ein dem geschaffenen Giiterwert entsprechender zusitz-
licher Geldbetrag durch Warenwechseleskompt geschaffen
werde. Diese Lehre fand natiirlich, wie jeder Versuch einer
wissenschaftlichen Begriindung der Krediterleichterung,
teilweise begeisterte Aufnahme?, ist aber doch heute schon
tberwunden.

Der Gedanke, daf man alle Warenwechsel gefahrlos
eskomptieren diirfe, weil sich die Umlaufsvermehrung dem
»Handelsvolumen® blof anpasse, ist der Hauptirrtum der
banking school (Tooke?, Fullarton® usw.) gewesen, die — eine
Blindheit, die noch heute bei Geldtheoretikern anzutreffen
ist — vollig iibersehen hat, daf} die Hohe der bei den Banken
eingereichten Kreditgesuche — die mit ,,Geldbedarf” ver-
wechselt wurden — von den Kreditbedingungen abhingt*.
Es sollte schliefllich jeder bessere Zeitungsleser wissen, daf}
die Zentralbanken durch Senkung ihres Zinssatzes die
Summe der ,,eskomptfihigen Warenwechsel” binnen kiirze-
ster Zeit bedeutend ansteigen zu lassen vermogen. Weil
dies so ist, weil die Summe der zum Eskompt eingereichten

t ,In Wahrheit bedeutet diese Schrift eine schopferische Tat, die
aller Voraussicht nach noch auf Jahrzehnte hinaus fruchtbringend
fortwirken wird®, schrieb Alfred Schmidt-Essen in der Besprechung
des erstgenannten Buches von Bendixen in Schmollers Jahrbuch fir
Gesetzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft im Deutschen Reich,
43. Jahrgang, Miinchen und Leipzig 1919, S. 368. Dort heifit es weiter:
,Erst der Krieg aber mufite kommen, um die Saat Bendixens aufgehen
zu lassen.” Die Saat dieses Inflationisten ging wahrlich in groBartiger
Weise auf. Fur diese Ernte konnte sich Deutschland griindlich be-
danken,

2 Thomas Tooke: An Inquiry into the Currency Principle,
London 1844,

3 John Fullarton: On the Regulation of Currencies, 2. Ed.
London 1845,

* Siehe dariber Ludwig Mises: Theorie des Geldes und der Um-
laufsmittel, S. 310 ff,
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Warenwechsel nicht vom ,natirlichen Warenumsatz®,
sondern von der Bankpolitik abhangig ist, ist ja die ganze
Frage, mit der wir uns im Augenblick beschaftigen, erst
entstanden: die Frage von den Grenzen des ohne Krisen-
gefahr zulassigen zusatzlichen Kredits.

Eine moderne Ausgestaltung erfuhr die Lehre vom zu-
satzlichen Warenwechselkredit nach der Richtung einer
Auswahl der bevorschufiten Waren. Es wird namlich zu-
gestanden, daB zusitzliche Kredite, die der Produktion von
Produktionsmitteln und von ausdauernden Konsumgiitern
zugutekommen, Krisen nach sich ziehen miissen, dafl
aber ,zusitzliche Kredite trotzdem, notwendig und
richtig verwendet, harmlos sind“, dann némlich, wenn sie
bloB zur Finanzierung von ohne Investition durchfithrbaren
Produktionsausdehnungen von verbrauch-
lichen Konsumgiitern verwendet werden.

Die Begriindung fiir diese Theorie ist den frither einmal
praktizierten Liquiditats-Hausregeln der Banken®? entnom-
men, die sich aber auf die Vermittlung kurzfristiger Er-
sparungen bezogen, nicht auf Kredite, die von der Bank
geschaffen werden. Nach Lederer ist die ,,Hingabe
des zusatzlichen Kredits als Betriebskredit zur Erzeugung
von Verbrauchsgitern“® harmlos und sogar nicht inflatio-
nistisch®, weil hier ,,durch die Kredite mit den Waren
zugleich die Einkommenstrome geschaffen (wurden), welche
diese Waren kaufen konnen. Insofern sofort verkaufliche
Waren als Gegenwerte der Kredite entstehen, insofern also

1 Emil Lederer: a. a. 0., S. 522,

2 Vgl. J. N. Polak: Grundziige der Finanzierung mit Ricksicht auf
die Kreditdauer, Berlin-Wien 1926, S. 155.

3a. a 0., S. 519.
4+ FEine Inflation tritt also hier nicht ein.” Ebenda, S. 520.
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die Kredite auch schon die Einkommenstréome aus sich
heraus erwachsen lassen, werden mit dem Verbrauch der
Waren bereits die Bedingungen fir die Riickzahlung der
Kredite geschaffen*.

Die Ansicht, daBl bei inflationistischer Finanzierung der
Verbrauchsgiitererzeugung keine Inflation eintreten muf,
erweist sich auf Grund folgender Uberlegung als unrichtig.
Entweder die Konsumgiiterindustrie wére auch ohne
Ausdehnung des Bankkredits als Kreditwerber am Geld-
oder Kapitalmarkt aufgetreten, dann ist es klar, dafl die
Befriedigung ihrer Kreditnachfrage durch die zusatzlichen
Kredite eine Entlastung des iibrigen Kreditmarktes bedeuten
mufBl und daBl dort nun eine Produktionsmittelindustrie, die
sonst keinen Kredit erlangt hatte, die Mittel zu ihrer Ex-
pansion erhalten kann. Es werden also die auch von
Lederer zugegebenen Folgen der Expansion — Konjunktur
und Krise — eintreten. Oder die Konsumgiiterindustrie
hiatte sich ohne die zusitzlichen Kredite nicht zur Ausdeh-
nung ihrer Erzeugung veranlafit gesehen, dann ist es klar,
daBl ihr Auftreten auf dem Produktionsmittelmarkt, auf
welchem sie nun gegeniiber den anderen Industrien relativ
gestarkt ist, zu einer Verdnderung in der Verteilung der
Produktivkrafte, zu einer Verschiebung von den konsum-
ferneren zu den konsumnaheren Stufen fithren muf. In
diesem Falle wird die Stérung in der Produktionsmittel-
industrie — ohne vorherige Konjunktur — frither ein-
treten?. Eine harmlose, nicht zu Stérungen fithrende Er-
weiterung des zusatzlichen Kredits wird also auch dann
nicht ermoglicht, wenn man beziiglich der Zuwendung

* Ebenda, S. 520.

? Wir werden im § 72 zeigen konnen, daB die zweite Alternative
kaum ernstlich in Frage kommt und regelmaflig die erste Moglichkeit
realisiert wird.
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dieses Kredits an bestimmte Industrien besondere ,,Liquidi-
tatsgrundsitze* befolgen will.

§ 57. Wir kénnen die Ergebnisse der letzten Abschnitte
kurz dahin zusammenfassen, dafl in Bewegungen der
Bevolkerungszahlund des Warenumsatzes,
des Preisniveaus und des Warenwechsel-
umlaufs, der Gitererzeugung im allge-
meinen und der Konsumgiitererzeugung im
besonderen, sowie in wie immer gearteten
Verinderungender materiellen wirtschaft-
lichen Struktur keinerlei Ursache und
keinerlei Maflistab fiir die Moéglichkeiten
einer ohne Krisenfolgenzuldssigen Kredit-
schopfung gelegen ist, da wir vielmehr als
(durchaus theoretisch bestimmbaren) Bereich einer krisen-
meidenden Kreditausweitung blof den Ausgleich einer
Hortungsdeflation, die Antizipation kiinftiger Ersparnisse
und das Ansteigen der Kassenvorratshaltung erkannt
haben. Da fiir keinen dieser die Grenze der zutraglichen
Kreditinflation bestimmenden Faktoren irgendwelche Indi-
zien in praxi erkennbar sind, konnen wir keinerlei Be-
grindung fir eine Politik anerkennen, die ein Anwachsen
der zusatzlichen Bankkredite fordert.

Nach diesen entschiedenen Feststellungen wird uns die
Beantwortung von zwei in diesem Zusammenhang gestellten
Fragen leichter fallen:

1. Kann eine Verschiebung der ,zulédssigen®
Inflationsgrenzen (also der Grenzen des Bank-
kredits, deren Uberschreitung Stérungen im Wirtschafts-
ablauf nach sich zieht) und

2. kann eine Milderung oder Verscharfung
der Inflationsfolgen dadurch begriindet sein, da8

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 9
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der Zusatzkredit als Industriebetriebskredit einerseits, als
Borsenkredit anderseits auftritt?

‘Die erste Frage konnte zwei diametral entgegengesetzte
Positionen vorfinden. Die eine, welche behauptet, dali die
Borse Kredite ,bindet”, miiite fiir Bérsenkredite eine
weiter hinausgeschobene Inflationsgrenze annehmen; die
andere, welche erklart, daf Bérsenkredite ,,intensiver
ausgeniitzt“* werden oder als Anlagekredite wirken, konnte
enger gezogene Inflationsgrenzen vermuten. Es macht
aber in Wahrheit fiir die Inflationsgrenzen nichts
aus, welche Art von Kredit gegeben wurde. Weder die
Kreditdauer noch die Kreditverwendung
konnen einem zusédtzlichen Kredit seinen
inflatorischen Charakter nehmen. Es konnte
Optimisten geben, die auf Grund der Bankregel, dall Be-
triebskredite weniger gefahrlich sind als Anlage-
kredite, glauben, dal man vom ersteren eine grofere
Dosis riskieren konnte als vom ,gefiahrlicheren Gift“.
Wir werden iibrigens im nachsten Kapitel iber grobe
MiBverstindnisse bei der Beurteilung des Wesens der
Betriebs- und Anlagekredite berichten koénnen und
spater auch dariiber, dafl es fast niemals von der
Kreditf or m abhingt, wie die Kreditvermehrung wirkt.
Wir wiederholen also, daB die Grenzen des zu-
traglichen zusatzlichen Bankkredites nicht von der Art
des Kredites tangiert werden, daB es also jedenfalls auch
falsch ist, zu glauben, daB durch Borsenkredite die Kredit-
entfaltungsmoglichkeiten der Banken verringert ‘wiirden.

Die zweite Frage, die auf die Inflationsfolgen
abzielte, hat nach dem zur ersten Frage Gesagten bereits
stark an Bedeutung verloren: Man kann nie wissen, ob ein

1 Felix Somary: Bankpolitik, 2. Auflage, Tiibingen 1930, S. 44.
) p
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zusatzlicher Betriebskredit auch bei bestimmungsgeméBer
Verwendung nicht in der Gesamtwirtschaft eine Vermehrung
der Anlagekredite bedeutet, denn jede Vergroflerung des
Kreditangebotes gestattet eine weitergehende Deckung der
gesamten Kreditnachfrage und ermdglicht daher dem ersten
der bisher im Konkurrenzkampfe ausgeschlossenen Kredit-
werber die Befriedigung seines Kapitalbedarfes; weill
man nun, welcher Art der Kapitalbedarf jenes Unterneh-
mers ist, der bisher am Kreditmarkte nicht zum Zuge kom-
men konnte, nun aber durch die Entlastung des Marktes
zum ,,Grenzkreditnehmer* wird?*

Wenn es demnach auch nicht richtig ist, bei einer Unter-
suchung uber die Wirkungen des zusatzlichen Kredites von
der speziellen Form, die ihm die Bank gegeben hat, den
Ausgang zu nehmen, so kann es immerhin interessant sein,
den Inflationsfolgen bei den verschiedenen Kreditverwen-
dungsméglichkeiten nachzugehen. Dazu miissen wir aber
erst die Auffassungen korrigieren, die uns zur Beurteilung
des Betriebskredits und Anlagekredits zur Verfiigung stehen.

1 Uber den Kapitalbedarf des ,,Grenzkreditnehmers“ handelt das
zehnte Kapitel, § 72.

[*}4



ACHTES KAPITEL.
BETRIEBSKAPITAL UND BETRIEBSKREDIT.

§ 58. DaB die vom einzelnen Erwerbsunternehmen ge-
machte Unterscheidung zwischen Betriebskapital
und Anlagekapital nicht dazu berechtigt, diese Unter-
scheidung und insbesondere die ihr zugrunde liegenden Ge-
sichtspunkte ohne weiteres in national6konomische Uber-
legungen zu ubertragen, wird hier nicht zum ersten Male
ausgesprochen. Leider ist aber die miBbrauchliche Verwen-
dung privatwirtschaftlicher Begriffe in volkswirtschaftlichen
Untersuchungen fast regelmaBig zu finden und auch in
neuesten Werken der Cambridger Schule wird ,,working
capital” fir etwas vom ,fixed capital” prinzipiell Verschie-
denes gehalten. Die schwerwiegendsten Folgen hat dies dann
in der wirtschaftswissenschaftlich empfohlenen Kredit-
politik der Banken, wo Betriebskredit und Anlagekredit
eine durchaus einseitige Wiirdigung erfahren.

Der einzelne Unternehmer wird jenen Teil seines Kapitals
als Betriebskapital ansprechen, der bei Stillegung
des Betriebes disponibel wird; das Anlagekapital da-
gegen bleibt trotz Betriebseinstellung gebunden. Diese Ge-
sichtspunkte sind privatwirtschaftlich von eminenter Be-
deutung und auch fir jeden Kreditgeber ist eine solche
»Mobilitatsbhilanz“ sehr maBgebend. Volkswirtschaftlicher
Betrachtung wird sich aber die ,,Fliissigkeit“ des Betriebs-
kapitals wesentlich anders prasentieren, wenn man bedenkt,
daB des ersten Unternehmers Kapitaldisposition blo8 da-
durch frei wird, daB seine ,mobilen Aktiva“ von einem

132
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zweiten Unternehmer gekauft werden, daB also ein zweiter
Unternehmer Kapitaldisposition bindet. Es ist mithin ge-
samtwirtschaftlich gesehen auch das sogenannte Betriebs-
kapital ,gebunden“ geblieben, obwohl es ,umgesetzt®
wurde?.

Es ist moglich, daB die Produkte des einen Unternehmers
auch vom Unternehmer der nichsten Stufe binnen einer
Periode zur Génze verarbeitet oder bearbeitet an den néch-
sten Unternehmer tbergehen usf. und somit in der ganzen
Stufenfolge der vielstufigen Produktion Betriebskapital (um-
laufendes Kapital) bilden. Es ist aber auch oft der Fall, daB
die Erzeugnisse des einen im Betriebe des iibernehmenden
Unternehmers mehrere Produktionsperioden hindurch aus-
dauern und somit zu Anlagekapital werden. So sind bei-
spielsweise das Roheisen und die Kohle, das Walzeisen, der
Eisentrager, die Maschine — im Besitze des Eisenwerkes, des
Walzwerkes und der Maschinenfabrik Teile ihres Betriebs-
kapitals, im Besitze des Kaufers der Maschine aber ein Teil
seines Anlagekapitals, der erst in einer Reihe von Erzeu-
gungsperioden amortisiert werden soll. Hier wird also die
Fliussigmachung des Betriebskapitals der Vorproduzenten
davon abhingig sein, daB ein Unternehmer fiir viele Jahre
Kapitaldisposition festzulegen in der Lage ist. Welchen
volkswirtschaftlichen Sinn es dann aber haben soll, die
Vorrite unseres erwahnten Eisenwerkes zum ,Betriebs-

1 Von groBler — privatwirtschaftlicher und volkswirtschaftlicher —
Bedeutung ist, daBl sich fir die Stoffgiiter, in denen das Betriebs-
kapital gebunden ist, mit grofiter Wahrscheinlichkeit ein Abnehmer
— ohne groflen Wertverlust — finden wird, wahrend dies beim
stehenden Kapital meist nur unter grofier Wertabschreibung der Fall
sein wird. Der Grund dafir liegt in der mehr oder minder viel-
seitigen Verwendungsmoéglichkeit der umlaufenden oder stehenden
Produktionsmittel.
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kapital der Volkswirtschaft zu zihlen' — und womadglich
mit kurzfristigen ,Betriebskrediten” bevorschussen zu
lassen —, ist nicht verstandlich.

Man muBB es demgemaB ablehnen, mit Philippovich
etwa zu sagen, da8 der ,,Betriebs- oder Umlaufskredit* ,,zur
Beschaffung umlaufenden Kapitals” dient und ,.sich aus den
Bediirfnissen des Umlaufes der Waren ergibt und durch
diesen Umlauf selbst wieder getilgt wird“?. Die Ansicht, daB
das Anlagekapital durch langfristigen Kredit, das Betriebs-
kapital durch kurzfristigen Kredit gedeckt werden kann, ist
so allgemein verbreitet, daB man sich im Kampfe gegen
dieses MiBverstandnis ziemlich einsam fiihlt. ,,Eine Eintei-
lung wie die Philippovichs trifft man fast in jeder Abhand-
lung iber die Kreditfrage an®, sagt der Hollander Pro-
fessor Polak®, einer der wenigen Autoren, der — ein theo-
retisch geschulter Betriebswirtschaftler — in diesem Gegen-
stand als wirklicher Sachverstindiger gelten kann. Polak

1 Da man bei jedem kapitaltheoretischen Problem an BGhm-
Bawerk denkt, sei festgestellt, daB bei B6hm-Bawerk von dieser Ver-
wechslung keine Rede sein kann. Vgl. Artikel ,Kapital“, Handworter-
buch der Staatswissenschaften, 4. Auflage, Bd. V, Jena 1923, S. 579:
»Von unbetrichtlichen Ausnahmen abgesehen, wird das umlaufende
Kapital eines Volkes durch die Stoffe, das stehende durch die Werk-
zeuge der Produktion dargestellt. Die Verschiedenheit der beiden
Kapitalbegriffe (namlich Privatkapital und Sozialkapital) macht sich
iibrigens auch hier bemerklich, indem manche Giiter, als Produktions-
werkzeuge verwendet, einen wiederholten, dagegen als Mittel eines
privatwirtschaftlichen Erwerbes angewendet nur einen einmaligen
Gebrauch (durch denselben Besitzer) zulassen und daher als Bestand-
teile des Produktivkapitals zum ,stehenden“, dagegen als Bestand-
teil des Erwerbskapitals eines einzelnen Individuums angesehen, zum
»umlaufenden® Kapitale desselben gerechnet werden miissen...”

2 E. v. Philoppovich: Grundriffi der politischen Okonomie, Bd. I,
11, Auflage, Tubingen 1916, S. 324.

8 N. J. Polak: a. a. 0., S. 42.
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sagt in diesem Zusammenhang zutreffend*: ,,Wenn wir auch
zwischen Anlagekapital und Betriebskapital unterscheiden
kénnen, fir die Betrachtung des Kreditmarktes hat diese
Unterscheidung wenig Sinn.” Denn wenn beim Anlagekredit
die auf ausdauernde Anlagen verwendete Kapital-
disposition bei fortlaufender und rentabler Produktion
durch Amortisation allméahlich im Laufe mehrerer Er-
zeugungsperioden, beim Betriebskredit die auf ver-
brauchliche Stoffgiter verwendete Kapitaldispo-
sition bei rentabler Produktion nach jeder Erzeu-
gungsperiode zum Einzelunternehmer ,zuriickkehrt®,
so ist damit noch gar nichts uiber die volkswirtschaftliche
»Umlaufszeit des Kapitals gesagt, die den ganzen Lauf
durch die Produktionsstufen bis zum absetzbaren konsum-
reifen Produkt umfaftz.

§ 59. Zufolge dieser Uberlegung ist ein ,Betriebs-
kredit* an eine konsumferne Produktions-
stufe von vornherein ein langfristig gebun-
dener Kredit. Die kurzfristige Tilgungsmoglichkeit
scheidet in der umwegig produzierenden Wirtschaft in der
Produktionsmittelindustrie — nicht privatwirt-
schaftlich, sondern gesamtwirtschaftlich — vollkommen aus.
Wenn man sich verdeutlicht, daB ein kurzfristiger Kredit
auf einer Verschiebung der konsumtiven Einkommensver-
wendung firr kurze Zeit beruht, muB man verstehen, daB
die durch den vorlaufigen Konsumverzicht freigesetzten Pro-
duktivkrafte bloB fir einen ProduktionsprozeB verwendet
werden dirfen, der bereits bis zur Konsumreife gediehen
sein kann, sobald der Kredit zur Vornahme der aufge-

14, a. 0,8, 43.
2 Ahnlich auch D. H. Robertson: Banking Policy and the Price
Level, London 1926, S. 44.
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schobenen Konsumtion zuriickgezogen wird. Es kidmen
also fur die Verwendung von blo8 voriibergehend beigestell-
ter (realer, d. h. auf Konsumverschiebung beruhender)
Kapitaldisposition bloB Betriebskredite an eine moéglichst
umweglose Produktion von ,,Giitern erster Ordnung®, somit
Betriebskredite an solche absatzreiche Konsumgiiter-
industrien, die ohne erhohten Produktionsmittelver-
brauch ausgedehnt werden konnen, in Frage®. Solche Kon-
sumgiiterindustrien dagegen, die in groBerem MaBe
Zwischenprodukte, also Produkte entfernterer Erzeugungs-
stufen verarbeiten, sind wiederum keine geeigneten ,kurz-
fristigen Kreditnehmer®, da ihre Produktionserh6hung auch
eine Ausdehnung der die Vorprodukte erzeugenden Indu-
strien zur Folge (oder zur Voraussetzung?) haben wird und
eine derartige mehrstufige Produktion ihren ProzeB bei
Zurickziehung der kurziristig gewahrten Kapitaldisposition
noch nicht beendet haben kann.

Die Verwendung der Temporiarersparnisse in keinen
anderen Produktionen als in Konsumgiiterindustrien, die
ohne wesentliche Vorstufen auskommen, ist das — spater
noch zu berichtigende — Ergebnis einer theoretischen Uber-
legung, deckt sich aber vollkommen mit einer Faustregel des
Bankgewerbes, mit jener Liquiditatsregel, die fir kurz-

1 Daf} eine solche Kreditverwendung aber aus anderen Griinden
nicht moglich ist, wird im § 72 gezeigt werden.

2 Wenn die Vorprodukte blofi zur Verwendung in der betreffen-
den Konsumgiiterindustrie erzeugt werden, so wird die Ausdehnung
der Vorproduktion eine Voraussetzung der Expansion der
Nachproduktion sein; haben die Vorprodukte vielseitigere Verwen-
dungszwecke, so kann die nachgeordnete Industrie sofort ausgedehnt
werden, indem sie mehr Vorprodukte in verstirkter Konkurrenz an
sich zieht; in diesem Fall wird die Vorprodukte erzeugende Industrie
als Folge der Expansion der nachgeordneten Industrie ausgedehnt
werden.
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fristige Gelder Anlage in Rohstoffen fiir Konsumtionsartikel
empfiehlt. Polak zeigt dies in folgendem instruktiven Bei-
spiel*: ,,Fiir die Kleiderversorgung z. B. hat in jedem Augen-
blick der GroBhandel einen Vorrat roher Baumwolle, die
Spinnerei einen Vorrat roher Baumwolle, Giiter in Bearbei-
tung und einen Garnvorrat, die Weberei einen Garnvorrat,
Giiter in Bearbeitung und einen Vorrat an Stoffen, die
Detaillisten gleichfalls einen Vorrat an Stoffen. In dem
Baumwollvorrat beim GroBhandel ist Kapital festgelegt, das
auf kurzen Termin durch die Bank vorgeschossen wurde;
sie entnahm es dem Depositum der Sparer. Fordern diese
letzteren nun Kapital zuriick und verwenden es zum Ankauf
von Baumwollstoffen, so sieht der Detaillist dadurch seinen
Vorrat abnehmen, er bestellt neue Stoffe bei der Weberei,
diese deckt sich bei der Spinnerei mit neuen Garnen ein,
und, da diese letztere ihrerseits ihren Rohstoffvorrat wieder
erganzen muB, laBt die Nachfrage der Sparer indirekt den
Vorrat an Rohbaumwolle beim GroBhandel abnehmen, in
dem ihr Kapital angelegt ist.

DaBl eine Anwendung dieser Liquidititstheorie auf die
»verwertung zusitzlichen Kredites* nicht statthaft ist,
haben wir schon zu Ende des vorigen Kapitels anlaBlich
der Wiirdigung von Lederers Vorschlag erklart. Fir die
Veranlagung kurzfristiger Ersparnisse scheint
die Uberlegung auf den ersten Blick vollkommen zu stim-
men und man freut sich, doch wenigstens eine Art von
Betriebskredit gefunden zu haben, die als addquate Verwen-
dung von blof temporaren Ersparnissen gelten kann.
Aber selbst diese Beruhigung wird uns durch spitere Uber-
legungen (§ 71 und § 72) wieder genommen werden, denn
es wird sich zeigen, daB es jene ,liquide Verwertung“ —
zur Ausdehnung von Konsumgiiterindustrien ohne weit-

ta a O, S. 155,
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gehende Verwendung von Vorprodukten entfernterer Ord-
nung — fir kurzfristige Ersparnisse ebensowenig gibt wie
fir zusatzliche Kredite.

§ 60. Wir haben bisher schon einige der ublichen An-
schauungen iiber das Wesen des Betriebskredites zurecht-
gebogen. Wenn sich das Betriebskapital vom Anlagekapital
dadurch unterscheiden soll, daB es in jeder Erzeugungs-
periode zu 100% amortisiert werden kann, so muBten wir
zunichst feststellen, daB das Betriebskapital einer Produk-
tionsstufe sich in einer nachfolgenden Stufe leicht in An-
lagekapital verwandeln kann, sodann, daB das Betriebs-
kapital in der Produktionsmittelindustrie bis zur — wenn
auch in einem Zuge — erfolgenden Amortisation einen lan-
gen, zeitraubenden Weg zu gehen hat, schliefllich daf selbst
der Betriebskredit in der Konsumgiiterindustrie keine kurz-
fristige Amortisation findet, wenn diese Industrie in der Ver-
arbeitung von Vorprodukten entfernterer Ordnung besteht.
In allen Fiallen fithrt namlich auch die Ge-
wiahrung von Betriebskrediten zur Ein-
schlagung langerer Produktionsumwege.

Die Frage der fritheren oder spateren ,,Riickkehr der inve-
stierten Kapitaldisposition®, des allméhlichen oder in einem
Zuge erfolgenden Freiwerdens der Kapitaldisposition durch
die teilweise oder ginzliche Amortisation der ausdauernden
oder verbrauchlichen Kapitalgiiter ist aber iiberhaupt miiflig,
wenn man eine stindige Fortfihrung der Pro-
duktion im Auge hat. Wenn ein Betrieb dauernd in un-
vermindertem AusmaBe fortgefithrt werden soll, so ist die
tatsachliche Ersetzung der abgeniitzten stehenden Anlagen
und die Nachschaffung aller verbrauchten Stoffe erforder-
lich, mithin die Reinvestition der Amortisationsquoten und
des umlaufenden Kapitals. Es wird also jeweils Kapital-
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disposition frei, aber zur Reinvestition,nichtzur
Rickzahlungaufgenommener Kredite. Auch darin sind
sich also Anlagekredit und Betriebskredit gleich: sie werden
bei Aufrechterhaltung des Betriebes wohl umgesetzt, aber
nicht zuriickgezahlt werden konnen, es sei denn, — was
mit dem Charakter des Kredites gar nichts zu tun hat, —
daB das Unternehmen durch eigenes Sparen, durch
Riicklagen vom Reingewinn, die nétige Kapitaldisposition
aufbringen, also fremdes Kapital durch Eigenkapital er-
setzen kann. Je nach dem Zeitraum, innerhalb dessen diese
Unternehmungskapitalbildung mdéglich ist, wird der aufge-
nommene Kredit kurz- oder langfristig sein miissen; die
Verwendung des Kredites spielt dabei eine geringere Rolle.

Wihrend fir die meisten Banktheoretiker und -prak-
tiker die Zusammengehorigkeit der Begriffe ,Betriebs-
kapital” und ,,kurzfristiger Kredit” noch immer vollkommen
festzustehen scheint, haben sich doch schon etliche Fach-
leute zur Ansicht durchgerungen, dafl das sogenannte
Dauerbetriebskapital eines Unternehmens, da
es eben dauernd benotigt werde, nicht durch kurzfristi-
gen Kredit gedeckt werden diirfe. Dagegen seien die vor-
itbergehenden Kapitalbedirfnisse die wahre
Domaine des kurzfristigen Kredites.

Die Existenz kurzfristiger Kapitalbediirfnisse der Volks-
wirtschaft und ihre Deckungsmoglichkeit durch kurz-
fristige — haufig sogar zusitzliche — Kredite wird
von samtlichen Fachgelehrten als selbstverstindlich
hingenommen, ja die Frage, wieso solche kurzfristigen
Kapitalbediirfnisse entstehen koénnen, wird von den
'wenigsten Autoren einer Uberlegung wiirdig befunden
und von diesen wenigen mit dem blofen Hinweis
auf ,Saisonschwankungen“ abgetan. Beinahe ausnahmslos
findet sich die Fachliteratur dabei mit den periodischen
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Schwankungen des Kapitalbedarfes der Einzelwirtschaften
ab und nur ganz vereinzelt wird gefragt, ob auch der Kapital-
bedarf der Volkswirtschaft Schwankungen unterworfen sei,
— was schlieBllich auch noch bejaht wird. Belege fiir diese
Einstellung der Kredittheorie konnten leicht, aber beim
Umfang der Literatur seitenfiillend, erbracht werden®. Einen
Beleg dafiir, daB ein Schriftsteller an den ,kurzfristigen
Kapitalbediirfnissen* Anstol genommen hatte, konnten wir
bisher nirgends auftreiben.

Da8 sich die sonst so tiefschiirfende Theorie mit der Tat-
sache, daBl die einzelnen Erwerbsunternehmen eine kurz-
fristige Erhohung ihres Betriebskapitalbedarfes feststellen
und diesen erhohten Bedarf durch kurzfristige Kredite
decken wollen, abgefunden hat, ist unseres Erachtens des-
halb verwunderlich, weil diese Tatsache verdachtig er-
scheinen muf, wenn man sich vergegenwartigt, daB ein
Mehrbedarf an Kapitaldisposition offenbar eine Verlange-
rung der gesellschaftlichen Produktionsumwege zum Gegen-

1 Um nur bei einigen mehrgelesenen Autoren diese Auffassung
nachzuweisen: Nach Cassel ,koénnen offenbar nur voriibergehende
Kapitalbediirfnisse durch die Vorschiisse der Banken befriedigt wer-
den”, (G. Cassel, Theoretische Sozialokonomie, 4. Auflage, Leipzig
1927, S. 387). Adolf Weber sagt: ,Bankkredite konnen nur in Frage
kommen fiir fluktuierende Bediirfnisse der Industrie im Laufe des
Jahres und bei plétzlich auftretendem Bedarf infolge rasch steigen-
der Konjunktur” (Adolf Weber, Allgemeine Volkswirtschaftslehre,
Miinchen und Leipzig 1928, S. 413). H. v. Beckerath behandelt ausfiihr-
lich die ,im Laufe des Jahres eintretende periodische Flut- und Ebbe-
bewegung der gewerblichen Betriebskapitalien (Herbert v. Beckerath,
Kapitalmarkt und Geldmarkt, Jena 1916, S. 36), Hilferding versucht,
Erklarungen fir die Schwankungen des ,Produktionskreditbedarfs”
zu geben (B. Hilferding, Das Finanzkapital, Wien 1910, S. 74), beide

halten die Deckung durch kurzfristige Geldmarktkredite fir sehr
niitzlich u.s.f, u.s.f. '
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stand haben muB. Wie kann es aber méglich sein, daB die
Dauer der gesellschaftlichen Produktionsumwege innerhalb
des Jahres periodische Verlingerungen und Verkiirzungen
erfahren sollte, und wie kann es ferner moglich sein, daB
diese periodischen Schwankungen der Produktionsdauer
durch die gerade entsprechende Bereitstellung der erforder-
lichen Kapitaldisposition als erlaubt gelten diirfen? Wenn
sich die Lange der Produktionsumwege nach der iiberein-
stimmenden Auffassung aller Nationalokonomen nach dem
Angebot an Kapitaldisposition richtet, hatte man nicht die
Schwankungen des ,Bedarfes”, sondern jene des Angebotes
als primire Faktoren zu betrachten, und da wire doch
wieder das unwahrscheinliche Phanomen zu untersuchen,
das sich in derart kurzfristigen Schwankungen des gesell-
schaftlichen Spargrades darzubieten scheint.

§ 61. Da stimmt etwas nicht. Weder die angeblichen
Saisonschwankungen des gesellschaftlichen Kapitalange-
botes, des Angebotes realer Kapitaldisposition (true capital),
durch welches das MaB der erlaubten Produktionsumwege
bestimmt wird, noch die Saisonschwankungen dieser Um-
wegsdauer selbst, also Schwankungen der Kapitalverwen-
dung, sind mit den im allgemeinen unbestrittenen Ergeb-
nissen der Kapitalstheorie in Einklang zu bringen. Wir
werden zeigen konnen, wie es zu diesen verdachtigen
Schwankungen des Kapitalbedarfes gekommen ist.

In einem Produktionszweig, der kontinuierlich (etwa tag-
lich) neue Produktionsprozesse beginnt, kontinuierlich be-
endet und auch kontinuierlich an die Konsumenten absetzt,
ist bei stindig gleicher Produktionsmenge ein schwankender
Kapitalbedarf weder bei Integration aller Produktionsstufen
in einem Unternehmen noch bei Berufsteilung moglich
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»Unter der Herrschaft der Berufsteilung 1ait er (der Unter-
nehmer) ... die bendétigten Vorprodukte durch Vermittlung
anderer Unternehmer herstellen und kauft sie ihnen dann
ab, das heiBt, er nimmt die bisher von ihnen getragene
VorschuBlast durch Bezahlung des Kaufpreises auf sich, und
setzt sie dadurch in den Stand, die VorschuBlast wieder fiir
den nichsten Produktionsabschnitt zu bestreiten’. Bei
nicht kontinuierlichem (sondern saisonmafig bedingtem)
Produktionsprozeff oder nicht kontinuierlichem (sondern
saisonméBig bedingtem) Absatz, sowie bei Produktions-
zweigen, in welchen die Zwischenprodukte nicht kontinuier-
lich, sondern in Intervallen von Stufe zu Stufe wandern,
liegt die Sache scheinbar anders. Hier werden die Schwan-
kungen des Kapitalbedarfes behauptet, die nun néher unter-
sucht werden sollen.

Das Unternehmen A produziert beispielsweise (aus tech-
nischen Griinden, die in den klimatischen Verhaltnissen
liegen konnen, z. B. in der Landwirtschaft) derart, dafl das
Produkt nicht allméhlich, sondern einmal im Jahre anfallt.
Das Unternehmen B iibernimmt das Gesamtprodukt von A
auf einmal, um es einer allméhlichen Verarbeitung zu
unterziehen, das Unternehmen C iibernimmt zu jedem
Quartalstermin die Vierteljahresproduktion von B, um sie
nach Verarbeitung in gleichen Monatsmengen an den Hind-
ler D und durch diesen fortlaufend an den Konsumenten
abzugeben. Wenn zunichst nur gegen Barzahlung ge-
arbeitet wird, so werden sich die aus den Einkaufen der
Verbraucher stammenden Gelder zunéichst beim Héandler D
ansammeln, der sie allmonatlich an C abfithrt. Dieser muB
seine Kasseneinginge alle drei Monate an B abfiihren, der

t E. v. Béhm-Bawerk: Kapital und Kapitalzins, Positive Theorie,
a. a. 0., S. 392,
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einmal im Jahre daraus die Produkte des A bezahlt. Eine
Beobachtung der Bewegung der Kassenvorrate wird
zeigen, daB A nach Verkauf seiner Jahresproduktion einen
Maximalgeldvorrat hat und diesen Vorrat allmahlich fiir die
neue Produktion investiert. B bekommt jedes Quartal ein
Viertel der Jahresproduktion bezahlt, er wird also einen
Teil der Gelder neun Monate, einen Teil sechs Monate, einen
Teil drei Monate in der Kasse liegen lassen konnen. Bei C
erfahrt der Kassenvorrat allmonatlich eine Steigerung und
findet erst zu Ende jedes dritten Monats seine Verwertung,
bei D fiillt sich die Kasse allmihlich bis zur allmonatlichen
Ausgabe. Bei den Unternehmern B und C haben wir
der Einfachheit halber die Bezahlung der Weiterverarbei-
tungskosten der Vorprodukte ausgelassen, was aber hier
nicht von Belang ist.

Vollkommen reziprok zu den hier beobachteten Kassen-
vorriten verhalten sich die Warenvorrate der ein-
zelnen Wirtschaftseinheiten, was ja selbstverstandlich ist, da
jeder Warenausgang einem Kasseneingang, jeder Waren-
eingang einem Kassenausgang entspricht. Macht also jeder
der Unternehmer wann immer seine Bilanz, so wird er
— von allfalligen Gewinnen abgesehen — sein Geschéfts-
kapital in unverinderter Hohe finden. Er wird sein Ge-
schaftskapital natiirlich aus Warenvorrédten plus
Kassenvorrat berechnen.

Nun wird sich aber in jedem ,,modernen“ praktischen
Wirt der Widerspruch gegen die ,unverniinftig“ groBien
Kassenvorrate rithren. Wozu soll der D seine Gelder einen
halben Monat hindurch, der C ein und zwei Monate lang,
der B sogar drei, sechs und neun Monate und der A im
Durchschnitt ein halbes Jahr lang unverwertet in der Kasse
liegen lassen? Die ,disponiblen Kassenvorrate konnten
doch ,,produktiv verwertet* werden! Kénnten sie das wirk-
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lich? Die Bejahung dieser Frage ist ein arges Gebrechen
jedes volkswirtschaftlichen Systems geworden.

Es gibt keine andere ,,produktive Verwertung* von Geld
als durch die Verwendung von Produltivkriften zu um-
wegiger Produktion. In jeder im Gleichgewicht befindlichen
Volkswirtschaft sind alle kostendeckend verwertbaren
Produktivkrafte vollstandig ausgeniitzt,
und zwar in einer Umwegsproduktion, deren Lange durch
das Angebot an realer Kapitaldisposition, d. h. durch das
AusmaB der nicht dem Konsum vorbehaltenen Einkommens-
teile bestimmt wird. Eine ,vollstindigere* Ausniitzung der
Produktivkrifte kann durch keinerlei ,,Verwertung von
Geld“ bewirkt werden, sondern bloB eine Ausniitzung der
Produktivkrifte in verlangerten Umwegsprozes-
sen. Derlei Erzeugungsprozesse sind allein nach Ma@-
gabe des Konsumverzichtes haltbar. Ein solcher Konsum-
verzicht liegt aber nicht vor, wenn man voriitbergehend an-
gesammelte Kassenvorrate der uneingeschrankt arbeitenden
Produktionsunternehmen irgendwie ,,verwerten“ will. Vo r-
iitbergehend disponibleKassenvorratesind
daher keine freiereale Kapitaldisposition
und ihre Verwertung muf wie jedes andere Angebot an
formaler Kapitaldisposition zur Einleitung unerlaubt langer
Produktionsumwege fithren. Die so ,erwiinschte Verwer-
tung der voritbergehenden Kasseniiberschiisse ist Infla-
tion® und fithrt zur Uberinvestition. Solange die tempo-
riaren Kasseniiberschiisse Abnehmer finden — und das ist
unter dem modernen Banksystem fast immer der Fall —,
werden sie als ,,disponibel* betrachtet und bedeuten dem-
nach eine zeitweise Verringerung des privat-
wirtschaftlichen Kapitalbedarfs.

1 Nach der beliebtesten Terminologie wird man von einer ,Steige-
rung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes” zu sprechen haben.
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§ 62. Die Moglichkeit der vermeintlich produktiven, in
Wahrheit inflatorischen Verwertung der zeitweise iiberfliis-
sigen Kassenbestinde ist, wie wir spiter zeigen wollen, an
das Bestehen der modernen Organisation des Bankkredits
gebunden. Dagegen ist es nicht notwendig, daB die Banken
selbst als Vermittler der ganzen auf den Kasseniiberschiissen
beruhenden Kredite auftreten. Sobald niamlich durch das
moderne Kreditsystem der Kassenvorrat weit-
gehend uberflussig und der privatwirt-
schaftliche Kapitalbedarf auf die Waren-
bestande reduziert wurde, wurde es moglich, die
Schwankungen des Betriebskapitalbedarfes der einzelnen
Wirtschaften, die durch den Umschlag der in Intervallen
tibernommenen Vorprodukte bedingt erscheinen, durch
Kredite zwischen den Unternehmern des
gleichen Produktionszweiges auszugleichen. Wenn in
unserem fritheren Beispiel die Warenvorriate in Inter-
vallen vom Unternehmer A uber B und C zu D vor-
wartsgeschoben wurden, so konnte nun die zum Erwerb
der Zwischenprodukte erforderliche Kapitaldisposition
einfach den einzelnen Unternehmern abwechselnd ver-
liehen werden, aber an Stelle des Bankkredites auch
durch Lieferantenkredite oder Abnehmerkredite. Beispiele
zur Illustration, wie ganze Produktionszweige durch
einen (eine Stufe dieses Produktionszweiges reprasentieren-
den) Unternehmer mittels Lieferanten- und Abnehmer-
krediten finanziert werden konnen, bringt die Schrift von
Polak' und, wenn sie auch den inflationistischen Charakter

t Polak: a.a. 0., S.491f, S.140. Polak zeigt, wie Grofihindler manch-
mal gewissermaflen als merchant bankers fungieren (S. 50). Wenn
z. B. der Stapelhandel nach der Ernte enorme Warenvorrite hilt,
den allméhlichen Abverkauf durch Lieferantenkredit finanziert und
bei fortschreitendem Abverkauf und allmahlichen Zahlungseingingen

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 10
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des Uberganges zu einem solchen System nicht erfaBt,
zeigt sie doch sehr gut, wie die (nach unserer Beobachtung
durch das Kreditsystem entstandenen) kurzfristigen
Kapitalbedarfsrhythmen (durch eben dieses
Kreditsystem) durch Weitergabe der Betriebs-
kredite ausgeglichen werden'. Hatten in unserem
Beispiel unter der Herrschaft des Barzahlungssystems
Warenvorrate und Kassenvorrate die Bilanzaktiva gebildet
und auf gleicher Hohe gehalten, so wird unter der Herr-
schaft des Kreditsystems die Stabilisierung des bilanz-
maBigen Kapitalstandes durch Warenbestiande plus Debi-
toren minus Kreditoren bewirkt. Wenn man die Schulden
und Forderungen als vom ,sachlichen” Kapitalbedarf ab-
hangig betrachtet, wird man leicht dazu verleitet, die
Schwankungen des S ach kapitalbedarfes der Einzelwirt-
schaft als einzig wichtige Erscheinung ins Auge zu fassen.

Die Warenvorriate schieben sich in der im fritheren Bei-
spiel geschilderten Art von Produktionsstufe zu Produktions-
stufe vorwarts und, wo dies nicht kontinuierlich wie am
laufenden Band, sondern in — meist betriebstechnisch be-
dingten — ungleichen Zeitabstinden erfolgt, zeigt sich
eine Wanderung der Materialbestande mit voriibergehenden
Anschwellungen und Reduktionen auf einzelnen Stufen. DaB
diese Anschwellungen und Reduktionen der Sachkapital-

durch Vorauszahlungen (Abnehmerkredit) die neue Produktion der
Landwirtschaft finanziert, erscheinen die ganzen ,Kapitalbedarfs-
schwankungen iiberbriickt (S. 140).

! Der teilweise Ausgleich der Kapitalbedarfsschwankungen erfolgt
nach M. W. Holtrop, a. a. O., S. 130 ff., durch ,tegenfluctuatie”
und ,medefluctuatie®, d. h. durch die Aufeinanderfolge des Be-
darfes bei den Produktionsstufen eines Zweiges (in vertikaler Rich-
tung) und durch die gleichzeitigen Minima und Maxima des Bedarfes
in verschiedenen Produktionszweigen.
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bestiande bei stufenmaBiger Berufsteilung Schwankungen im
Privatkapitalbedarf der Einzelunternehmen hervorrufen,
haben wir schon als Auswirkung des Kreditsystems erkannt;
daB es sich dabei nicht um Schwankungen eines volks-
wirtschaftlichen Kapitalbedarfes handelt, wird véllig klar,
wenn man sich eine vertikale Konzentration des Produk-
tionszweiges vorstellt; das Unternehmen, das alle Produk-
tionsstufen umfaBt, wird wohl einen bald stirkeren, bald
schwicheren Transport von Zwischenprodukten von einer
Betriebsabteilung zur anderen, nicht aber einen schwanken-
den Kapitalbedarf kennen, sofern die Produktion im ganzen
mit dem Absatz parallel geht.

Die manchen Produktionszweigen mangelnde Parallelitat
von Produktion und Konsumtion innerhalb der einzelnen Pro-
duktionsperioden (z. B. agrarische Produktion — Konsum),
fithrte nun zu der Annahme, da8 sich die Schwankun-
gen der Betriebskapitalbediirfnisse der Einzelwirtschaften
in der Gesamtheit aller Wirtschaften nicht aus-
gleichen missen. Wahrend wir bisher angenommen
haben, daB die Betriebskapitalbediirfnisse der einzelnen
Unternehmen einander gewissermafBen ablosten und der
Finanzierung bloB die Funktion der abwechselnden Zutei-
lung des Betriebskredites zukame?!, versucht Polak zu
zeigen, daf auch der gesamte Betriebskreditbedarf der
Volkswirtschaft periodischen Schwankungen unterworfen
sein konne?. Dieser Versuch erschopft sich im Beweis, dal

t Vgl. H. v. Beckerath, a. a. O., S. 90: ,Innerhalb eines moglicher-
weise konstanten Gesamtbedarfs... werden die Schwankungen des
Mehr- und Minderbedarfs der einzelnen Wirtschaften, wie sie sich
innerhalb der Produktionsperiode ergeben, durch Hin- und Her-
schieben der Bestinde mittels des Kredits ausgeglichen.’

2 Polaks Ableitung (a. a. O., S. 50 ff.) ist so instruktiv, daB wir sie
wortlich wiedergeben mochten: ,Ein einfaches Beispiel moge dies

10%
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bei saisonweisen Abweichungen von der Parallelitit
zwischen Erzeugung und Verbrauch — etwa: Produktion
nur in bestimmten Jahreszeiten moglich, Verbrauch iber
das ganze Jahr verteilt, oder: Produktion fortlaufend,
Konsum saisonweise verschoben — die gesamten Giiter-
bestande der Volkswirtschaft schwanken miissen. Wir
konnen also den Fehler in der Gedankenkette wieder
darin erblicken, da die Warenvorrite, die Kapital-
giterbestande, fur das MaB des volkswirt-
schaftlichen Kapitalbedarfes gehalten werden.

erlautern. Es ist schon wieder ein unwahrscheinliches Beispiel, das
nicht der Praxis entnommen ist; eine rein theoretische Abstraktion,
um eine Erscheinung zu erkliren, die in Wirklichkeit durch zahl-
reiche Nebenerscheinungen verdunkelt wird.

Angenommen, die Aussaat irgendeines agrarischen Produktes finde
im Marz statt, die Ernte werde im September vom Grofhandel ge-
kauft. Der Artikel wird nacheinander von zwei Fabriken verarbeitet,
die je drei Monate brauchen zur Fertigstellung und zum Absatz des
Halbfabrikates, bzw. des Endproduktes. Beide Fabriken kaufen ihre
Rohstoffe jedesmal fiir drei Monate zugleich. Die Detaillisten, die das
Endprodukt den Verbrauchern verkaufen, kaufen dies auch dreimonat-
lich ein und setzen es allmihlich ab. Weiter nehmen wir an, daf}
Ernten und Bediirfnisse jedes Jahr gleich grofi sind und einander
stets vollkommen decken.

Nach allen diesen Voraussetzungen wird man feststellen konnen,
daB im Marz vor der Aussaat die Landwirtschaft ohne jeglichen Vor-
rat ist, der GroBfhandel die halbe Ernte des vorigen Jahres im Besitz
hat, beide Fabriken je ein Viertel davon, die Detailgeschafte schlieB-
lich noch ein Viertel der Ernte von vor zwei Jahren. Drei Monate
spater besitzt die Landwirtschaft die zur Halfte gereifte neue Ernte;
der Handel hat ein Viertel der vorigen Ernte verkauft, also noch
ein Viertel iibrig, die Fabrik, die die erste Bearbeitung vornimmt,
besitzt das vom Handel verkaufte Viertel, die andere Fabrik jenes
Viertel, das im Mérz bei ihrer Vorgangerin war, die Liden haben
jenes Viertel im Besitz, das die zweite Fabrik damals hatte. Der alte
Vorrat der Liden ist den Verbrauchern verkauft worden.
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§ 63. Technische Griinde auf Seite der Produktion und
Konsumgewohnheiten auf Seite des Verbrauchs bringen es
mit sich, daB selbst unter der Annahme vollstandig statio-
narer Wirtschaft, also staindiger Wiederholung des gleichen
Wirtschaftsablaufes, die Giiterbestande der Volks-
wirtschaft innerhalb einer Produktionsperiode Schwan-
kungen aufweisen. Es ist verfehlt, diese Schwankungen
der Gitervorrate fir Schwankungen des volkswirtschaft-
lichen Kapitalbedarfes oder der volkswirtschaftlichen
Kapitalversorgung zu halten.

Zur Aufrechterhaltung eines bestimmten Produktions-
umfanges ist eine bestimmte Kapitalversorgung erforderlich.
Um innerhalb einer Periode bestimmte Giitermengen er-
zeugen zu konnen, ist ein bestimmtes Angebot von Kapital-
disposition, also eine bestimmte Verteilung des Einkommens
zwischen Gegenwartskonsum und Zukunftsvorsorge notig.

So geht es stets weiter. Nennt man nun die aufeinanderfolgenden
Ernten a, b, ¢, so kann man folgendes Schema konstruieren:

Sep- De-
Marz Juni temb%r*) zember Marz
Landwirtschaft . . . . . . - Yse — — -
GroBhandel . . . . . . .. 2B b c 8¢ se

Fabrik erster Bearbeitung .| 14b b Yab Yie Yse
Fabrik zweiter Bearbeitung.| I/4b Ysb ;b Yse Yge
Liaden . . . .. ... .. 8 b b 5h b

*) yMan beachte, daB hier die Lage im September nach Absatz der Ernte an
den GroBhandel angegeben ist; unmittelbar vor diesem Absatz besitzt die Land-
wirtschaft c, ist der Handel ohne Vorrat.“

Setzen wir die Griofle des Kapitals, notig fir die Finanzierung einer
ganzen Ernte, mit n an, so sehen wir, dafi der Gesamtvorrat nie
geringer ist als 1% n; er steigt bis auf 1% n im September und fallt
wieder auf 1% n im Mirz; diese Bewegung entsteht, weil die Pro-
duktion nicht, wie die Konsumtion, fir das ganze Jahr gleichmaBig
verteilt ist.
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DaB manche der Erzeugnisse gerade zu gewissen Jahres-
zeiten reif und zu anderen Jahreszeiten konsumiert werden,
ist dabei vollkommen irrelevant und kann bei Aufrecht-
erhaltung des Produktionsumfanges keinerlei Schwankungen
des Gesamtbedarfes an Kapitaldisposition verursachen. Wenn
derlei Schwankungen dennoch auftreten, so ist dies nur ein
Beweis fir eine unerlaubte Doppelverwendung
von Kapitaldisposition zur Erweiterung des Pro-
duktionsumfanges. Bei einem gegebenen Geldumlauf wird
die Entscheidung der Einkommensbezieher beziiglich der
Verwendung ihres Geldeinkommens das reale Angebot an
Kapitaldisposition bestimmen. Wenn durch eine saison-
mafBige Abnahme von Giitervorraten die Geldvorrate in
bestimmten Kassen zunehmen, so bedeutet dies keine
Anderung des realen Angebots an Kapitaldisposition, die
»produktive Verwendung dieser Geldvorrite im Wege des
Kredits bedeutet hingegen eine Doppelverwendung, also ein
Angebot bloB formaler Kapitaldisposition mit den bekannten
zur Gleichgewichtsstorung fithrenden Wirkungen.

Wir wiederholen in etwas konkreterer Form:

Die Tatsache, dafi irgendein Produkt z. B. kontinuierlich
erzeugt, von den Verbrauchern aber etwa nur im Winter
gekauft wird, bewirkt eine Warenanhéufung in den Sommer-
und Herbstmonaten und eine Abnahme der Vorrate im
Winter; dieser Lagerabverkauf fithrt zum groBen Kassen-
vorrat, also zur Riickkehr der Kapitaldisposition des
Unternehmers, der sie allmahlich zur Reinvestition ver-
wenden will. Produktivkrafte wurden nirgends freigesetzt,
da nirgends ein Verzicht auf Konsum- oder Produktions-
mittel vorausgegangen ist. Stellt nun der Unternehmer
seine fliissigen Mittel dem Kreditmarkt zur Verfiigung, so
wird seine Kapitaldisposition von einem anderen Unter-
nehmer zu anderen neuen Produktionen verwendet werden.
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Damit ist iiber jene Produktivkrafte verfugt, iiber die der
Hilissige” Unternehmer bisher verfiigte, und er wird seine
Produktion entsprechend einzuschranken, bzw. einzustellen
haben. Wenn aber die moderne Kreditorganisation diesem
Unternehmer fiir seinen wiederauftretenden ,,voriiber-
gehenden Kapitalbedarf neue ,kurzfristige Gelder” zur
Verfiigung stellt oder dem zweiten Unternehmer durch
Hkurzfristige Gelder” die Rickzahlung des ersten Kredits
ermoglicht, so wird bewirkt, daBl zweimal tuiber die gleichen
Produktivkrafte verfiigt wird. DaB dies auf die Dauer nicht
haltbar ist, versteht sich von selbst, und es vollzieht sich
die Wiederherstellung des Gleichgewichtes nach einer Aus-
dehnung der weiterausholenden Produktionen durch ihre
unter Krisenerscheinungen erfolgende Einschrankung.

Wir haben hoffentlich geniigend klar zum Ausdruck
gebracht, daB auch im Falle eines schwankenden Kapital-
giitervorrates das Auftreten von ,,voritbergehenden Kapital-
bediirfnissen” nur auf ein Kreditsystem zuriickzufiihren ist,
das den Unternehmungen erlaubt, mit einem geringeren
Geschaftskapital zu arbeiten, als es faktisch notwendig wére.
Die Tatsache, daB ,angespannte“ Geldmarktverhéltnisse
vorliegen, ist ein Anzeichen dafiir, daB bereits Doppel-
verwendungen von Kapitaldisposition vorliegen, da8 bereits
Produktionsprozesse eingeleitet wurden, die sich nicht
aufrechterhalten lassen. Ein solches riskantes Spiel wiirde
der einzelne Unternehmer aber niemals eingehen, wenn
er nicht auf die Kreditbereitschaft der Ban-
ken vertraute. Der Unternehmer U wiirde sich hiiten,
dem Unternehmer V seine Kasseniiberschiisse zur Ver-
fiigung zu stellen, weil er an der pinktlichen Wiedererlang-
barkeit seiner Gelder Zweifel hatte; ebenso wiirde sich ver-
mutlich der Unternehmer V hiiten, von U streng befristete
Gelder zu borgen, weil er nicht mit Sicherheit erwarten
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dirfte, rechtzeitig einen neuen Kreditgeber zu finden. Der
Unternehmer U hitte einen Kasseniiberschufl, den er am
Kreditmarkt nicht verwerten konnte, denn die Kurz-
fristigkeit des Kredits wiirde jede Verwen-
dunginder Produktion verbieten. Gelder, die
nicht produktiv verwendet werden koénnen, wiirden auch
keinen Preis fiir die leihweise Uberlassung erzielen, wiirden
zinslos bleiben. Und umgekehrt, die Tatsache, daf kurz-
fristig uberflissige Kassenvorriate zinstragend angelegt
werden konnen, erscheint uns wieder als Beweis fir die
Tatsache, daB sie entgegen ihrem Charakter, also ohne jede
urspriingliche Eignung dazu, in der Produktion verwendet
werden. Diese Verwendungsmoglichkeit verdanken die
Kasseniiberschiisse den Banken, die erstens durch die
Konzentration der Kasseniiberschiisse den Spielraum der
»Doppelverwendung” erweitern und zweitens durch die
Moglichkeiten des Zirkulationskredits dort eingreifen
konnen, wo die Moglichkeiten des ,KasseniiberschufB-
kredits“, der Kreditierung der disponiblen Gelder bereits
aufhoren.

§ 64. Wir haben die Charakterisierung des kurzfristigen
Betriebskredits nunmehr dahin fortgefiihrt, da wir der
Hauptmasse der kurzfristig zur Verleihung gebrachten
Gelder — den Kasseniiberschiissen — die reale
Eignung zur (wenn auch kurzfristigen) Veranlagung abge-
sprochen haben. Wir diirfen hier aber nicht iibers Ziel
schieflen; nicht allen kurzfristig disponiblen Geldern fehlt
diese Eignung.

Wenn das Unternehmen mit der kontinuierlichen
Produktion und dem saisonmaBig schwankenden Absatz
und das Unternehmen mit der saisonmaBig schwankenden
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Produktion und dem kontinuierlichen Absatz und alle
Unternehmen, welche Zwischenformen dieser Typen dar-
stellen!, Kasseniiberschiisse in wechselnder Hohe aufzu-
weisen haben, so sind diese Gelder zur Weiterverleihung
ihrer wirtschaftlichen Natur nach ungeeignet, soferne das
Unternehmen selbst seine Produktion uneingeschrankt auf-
recht zu erhalten wiinscht; sie sind dagegen sehr wohl zur
Kreditgewahrung geeignet, wenn sie durch beabsichtigte
Produktionseinschrankungen disponibel wer-
den. Im ersten Fall wird namlich Kaufkraft an andere
uibertragen, auf deren Verwendung der Zedent gar nicht
verzichtet hat, die er vielmehr bestimmungsgemafl noch in
der gleichen Produktionsperiode selbst zu verwenden ge-
denkt; im zweiten Fall liegt eine Zession der Kaufkraft vor,
auf deren Ausnutzung der Unternehmer tatsichlich fir die
laufende Periode verzichtet. Der Unternehmer, der sein
Betriebskapital durch Betriebseinschrankung oder Betriebs-
einstellung liquidiert, kann es selbstverstindlich produktiv
verwerten, indem er es anderen Unternehmern kreditiert
und ihnen dadurch die Disposition uber Produktivkrafte
ermdoglicht, die in seinem Betrieb soeben freigesetzt wurden.
Hier liegt echter Sachkredit vor, gleichgiltig fir welche
Frist er gewahrt wird.

Wenn der Konsument als Bezieher eines Monats-
gehalts die zum personlichen Verbrauch bestimmten Gelder
durch ein oder zwei Wochen zur Bank tragt, um sie iiber
die wenigen Tage zinstragend zu verwerten, so liegt eine
Kreditgewihrung vor, die ihrer wirtschaftlichen Natur nach
nicht zulassig ist; es wird hier namlich Kaufkraft zediert,
auf deren Ausnutzung der Zedent nicht verzichtet hat und
deren fiir kurze Zeit aufgeschobene Ausnutzung weder

1 In praxi diirfte es nur wenig Unternehmungen geben, die nicht
dazu zu zahlen sind.
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Giiter noch Produktivkrafte zur Verwertung durch andere
freisetzt. Die Gelder unseres Gehaltsbeziehers sind dagegen
sehr wohl zur Kreditgewahrung geeignet, wenn er auf ihre
Verwendung in nachster Zeit tatséchlich verzichtet hat, um
sie etwa zur Bestreitung einer groBeren Ausgabe in spaterer
Zeit aufzusparen. Wenn diese Konsumverschiebung
tiber eine solche Zeitspanne erfolgt, daB zunachst immerhin
Giiter, bzw. Produktivkrafte als freigesetzt gelten koénnen,
dann liegt, ungeachtet der kurzen Frist, echter Sach-
kredit vor.

Der auf kurzfristiger Konsumverschiebung basierende
Sachkredit spielt in praxi keine kleine Rolle. DaB er gemaf}
der Bestimmung des einzelnen Sparers nur kurzfristig ist,
beschrankt seine Verwertungsmoglichkeiten nicht in dem
MafBe, wie man leicht annehmen konnte, denn wenn die
kleinen Spargelder individuell auch bloB temporéar
erspart sind, so sind sie kollektiv zum GroBteil als Dauer-
ersparnisse der Wirtschaft anzusprechen. Es findet im
groBlen und ganzen der Temporarsparer, der seine Gelder
zum bisher aufgeschobenen Konsum zuriickruft, seinen
Nachfolger, der gerade einen Teil seines Einkommens fiir
spatere Verwendung aufspart. In der Wahrscheinlichkeit,
daB die neuen Spargelder die Zuriickziehung der alten
decken konnen, liegt die Moglichkeit der produktiven Ver-
anlagung dieser kurzfristig zur Verfiigung gestellten Gelder.
Es hat seine Vorteile, wenn diese Veranlagung an der
Bo6rse erfolgt, wo die Verwandlung privatwirtschaftlich
kurzfristiger Kreditverhaltnisse in volkswirtschaftlich lang-
fristige am vollkommensten gelingt und wo schlieflich die
Zuriickziehung der Temporarersparnisse im Falle des
Fehlens eines Nachfolge-Sparers meist nicht zu Lasten des
Kapitals, sondern zu Lasten des Konsums des realisierenden
Effektenbesitzers geht.
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Zu den groBten Irrtimern muBte es fithren, daB man
kurzfristig disponible Gelder jeder Art ,in
einen Topf warf®, daB man ihnen ohne Unterschied die
gleiche Eignung zur Kreditgewahrung zuschrieb. Man be-
handelte die voriibergehenden Kasseniiberschiisse der Unter-
nehmungen ganz genau so, wie die voriibergehenden Spar-
gelder des kleinen Mannes, und ohne Beriicksichtigung ihres
wirtschaftlichen Ursprungs und Charakters. Alle diese kurz-
fristig fliissigen Mittel faBte man als das natiirliche Kredit-
angebot am Geldmarkt zusammen® und freute sich iiber
diese reichen Quellen des kurzfristigen Betriebskredits.
So behauptete H. v. Beckerath?, daB ,der gegenseitige
Betriebskapitalkredit der Kaufleute und die Kreditierung
zur Konsumtion bereitgestellter Vermogensteile bis zum
Zeitpunkt des wirklichen Verbrauchs eine vollkommenere
Ausnutzung der in der Volkswirtschaft vorhandenen Sach-
gitervorrate bedeutet. Gerade jener Kreditquelle, die
gemaf unseren Vorbringungen als Quelle von Krisen-
erscheinungen gelten kann, wird besondere Heilkraft zuge-
schrieben. So lehrt u. a. Schulze-Gaevernitz?, dafi die Ver-
wertung des ,,Geldkapitals®, das er sich in ,Kaufmanns-
waren, werdenden Industrieprodukten, reifenden Ernten,
miifigen Edelmetallbestinden* konkretisiert denkt, ,keine
Vermehrung, jedoch intensivste Ausnutzung des vorhande-
nen Kapitals“ bedeutet. Ebenso wiederholt Beckerath
mehrmals mit Nachdruck die Behauptungt, ,dafl durch

1 Auch Polak wirft beide prinzipiell verschiedenen Geldangebote
unter dem Begriffe ,statische Ersparnisse” zusammen (a. a. 0., S. 21 {f.).
Die Kassenilberschiisse der Unternehmungen sind aber weder ,Er-
sparnisse”, noch ,statisch ersparte Kapitalien®.

2 g, a. 0, 8. 74

3 G. v. Schulze-Gaevernitz: a. a. O., S. 46.

%a.a 0., S. 901t
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den Kredit, den sich namentlich die Gewerbetreibenden
durch Vermittlung der Banken auf diese Weise gewahren,
d. h. in der Weise gewahren, daB die Banken als selb-
standige Kreditgeber auftreten, wobei sie aber die ihnen
zur Verfiigung gestellten voritbergehend iiberfliissigen
Betriebskapitalien benutzen, die Ausnutzung der volks-
wirtschaftlichen Giiterbestinde aufBlerordentlich geférdert
wird und um so vollkommener ist, je mehr eine hoch-
stehende Organisation des Bankwesens diesen Kredit er-
leichtert. Ohne denselben miifiten groBie Giiterbestinde
infolge der Schwankungen des Betriebskapitalbedarfs
periodisch brachliegen®. Es kann diese Auffassung' bisher
als die der herrschenden Lehre gelten®>. Wir konnten ihr
entgegensetzen, daB die ,Schwankungen des Betriebs-
kapitalbedarfs* erst eine Folge der Kreditierung der ,.iiber-
flissigen Betriebskapitalien* ist, und daB diese Kreditierung
die ,, Ausnutzung der volkswirtschaftlichen Giiterbestinde*
so kraftig ,fordert”, daB daraus Konjunktur- und Krisen-
erscheinungen hervorgehen kénnen.

Um richtig beurteilen zu konnen, ob die Verwertung
kurzfristig disponibler Gelder zur Betriebskreditgewahrung
erwiinschte oder unerwiinschte Folgen hat, hat man vorher
zu iberlegen, ob ein Sachkredit, also eine auf Verwen-

1 Auch der Hollander Holtrop (a. a. O., S. 152) meint, daB bei
Kasseniiberschiissen ,noodzakelijk een deel der middelen (zal) braak
moeten blijven liggen“. ,,Zoolang dus het totaal der activa aan deze
korte onregelmatige fluctuaties onderhevig is, kan de optimale
intensiviteit der vermogensaanwending niet bereikt worden.*

? Hans Neisser hat erkannt, daB ,durch das kurzfristige Aus-
leihen der Betriebsmittelfonds“ eine ,Tendenz zur VergréBerung der
Umlaufsgeschwindigkeit” ausgelost wird (a. a. 0., S. 27). Er hat aber
blof ,die Wirkung auf die Preise“ (a. a. 0., S. 80), nicht aber die
Einfliisse auf die Produktion, und insbesondere nicht das Problem
der Schwankungen der entbehrlichen Betriebsmittelfonds gesehen.
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dungsverzicht des Kreditgebers beruhende Kaufkraftiber-
tragung, vorliegt. Dies ist der Fall bei den Unternehmungs-
kassenvorraten, die sich infolge von Produktions-
einschriankungen angesammelt haben, und bei den
Konsumentenkassenvorriten, die auf wirklichen Konsum-
verschiebungen beruhen. Alle anderen fliis-
sigen Gelder konnen nicht Gegenstand
eines Sachkredits sein und ihre Ver-
anlagung — auch als kurzfristiger ,Be-
triebskredit* — mufl die gleichen Inflati-
onsfolgen nach sich ziehen, wie sie dem
zusatzlichen Bankkredit zugeschrieben
werden konnten.

§ 65. In der Behauptung, daB die Erleichterungen des
Kreditverkehrs, die durch die Konzentration der Kassen-
haltung und &ahnliche Institutionen bewirkt werden,
inflationsartige Folgen haben, kénnen wir uns nur auf
einige wenige Vorginger stiitzen. Diese beschrinken sich
aber auf die Darlegung der Folgen auf den Geldwert, ohne
die Auswirkungen auf die Produktion in diesem Zusammen-
hange zu beachten. Es ist insbesondere Menger?, der in den
Untersuchungen iiber die Bestimmungsgriinde der Preis-
bewegung die Institutionen, die den Geldbedarf der ein-
zelnen Wirtschaften verringern konnen, beriicksichtigte und
Mises?, der daritber hinausgehend die periodischen
Schwankungen der Geldversorgung untersuchte und den an
den ,kritischen Zahlungsterminen“ auftretenden ,,erhéhten
Geldbedarf der einzelnen Unternehmungen® als echten

1 Carl Menger: Artikel ,Geld* im Handworterbuch der Staats-
wissenschaften, 3. Auflage, Bd. IV, Jena 1909, S. 605 ff.

? Ludwig Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel,
a. a. 0, S. 3191f.
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Kapitalbedarf erkannte. Wahrend Mises die Konsequenz
aus seinen Erkenntnissen tiber die Wirkungen des Zirkula-
tionskredits gezogen hat und damit einen der groBten Fort-
schritte in der Konjunkturlehre ermdglichte, lieB er die
analogen Wirkungen des ,KasseniiberschuBkredits* und
einer Geldpolitik, die die ,kritischen Zahlungstermine® er-
leichterte, auBler Betracht.

Unter den neueren Autoren behandeln einige unser Pro-
blem unter dem Gesichtspunkt der Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes, aber sie beschranken sich auf die geld-
theoretische Betrachtung, ohne auf die kapitals- und zins-
theoretische Bedeutung einzugehen.

Einen wahrhaft genial-intuitiven Blick fir die Losung
des Problems der ,kurzfristig verfugbaren Kapitalien*
hatte Carl Menger im Jahre 1871 in seinen ,,Grundséitzen*
gezeigt, als er — bei Ableitung seines abstrakten Kapital-
begriffs — jenen Verfiigungsmoglichkeiten iiber Giiter
(Kapitaldisposition), die sich nicht uber jenen Zeitraum,
der zur Beendigung der Produktion konsumreifer Giiter
geniigt, erstrecken, den Charakter von Kapitalien
absprach' Wir wihlten, da die Wirtschaftspraxis nicht

1 Carl Menger: Grundsitze der Volkswirtschaftslehre, Wien 1871,
S. 131: ,In Wahrheit versteht man unter Capitalien aber nur jene
Quantititen 6konomischer Giiter, welche uns in der Gegenwart fir
kommende Zeitrdume, also innerhalb gegebener Zeitrdume verfiigbar
sind und uns jene Nutzung gestatten, deren Wesen und okonomi-
schen Charakter wir oben eines weiteren dargelegt haben. Damit
dieser Erfolg eintreten konne, ist indef das Zusammentreffen der
folgenden Voraussetzungen nothig. Es mufi 1. der Zeit-
raum, innerhalb welches das wirtschaftende Sub-
jekt iiber die beziglichen Quantitidten 6konomi-
scher Giter verfigt, ausreichend sein, um dem-
selben eine Produktion (im wirtschaftlichen Sinne
des Wortes) zu ermdoglichen. 2. Es miissen die Quantititen
dem Umfange und der Beschaffenheit nach der Art sein, dafi das
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die Moglichkeit gibt, ein konkretes Angebot von Kapital-
disposition nach Ursprung und Charakter zu untersuchen,
den Ausweg, in der theoretischen Analyse die Verwendung
der voriitbergehenden Kasseniiberschiisse zur Kreditgewih-
rung als Angebot von bloB8 formaler Kapitaldisposition
zu kennzeichnen.

Nicht mehr zulassig wére nach allen unseren Ausfithrun-
gen ein bei den theoretischen und praktischen Freunden
der Krediterleichterung beliebter Einwand, der den Stand-
punkt, daB kurziristig disponible Kassenbestinde keine
reale Kapitaldisposition sind, akzeptieren, aber dennoch fiir
die Kreditierung dieser ,kurzen Gelder* mit der Motivie-
rung eintreten wollte, daf sie gewil} nicht als ,,Kapitaldispo-
sition” verwendet wiirden, sondern blof die kurze Funk-
tion der ,Umsatzbewéaltigung®” zu versehen hitten.
Die Unzulassigkeit einer solchen Position geht aus unseren
Feststellungen hervor, daf§

1. jede Versorgung mit Umlaufsmitteln eo ipso auch eine
Versorgung mit (formaler) Kapitaldisposition ist,

2. daB jeder einzelwirtschaftliche Geldbedarf in Wahr-
heit Kapitalbedarf ist,

3. daB das Geld zur ,,Umsatzbewaltigung” blo8 fehlt, weil
es unzuldssigerweise der Verwertung in der Produktion
zugefithrt worden ist,

beziigliche wirtschaftende Subjekt durch dieselben entweder mittelbar
oder unmittelbar tiber die zur Hervorbringung von Giitern niederer
Ordnung erforderlichen complementiren Quantititen von Giitern
hoherer Ordnung verfiigt. Quantititen von Giitern, welche
den wirtschaftlichen Subjekten nur fiir so kurze
Zeitraume, oder in Riicksicht auf Quantitit, Beschaffenheit oder
andere Thatumstinde derart verfiighar sind, dafi die Pro-
duktivitat derselben ausgeschlossen ist, sind dem-
nach keine Capitalien® (Sperrungen nicht im Original.)
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4. daB die Verwendung der Kredite (oder der Gelder, die
sie ersetzen sollen) als Kapitaldisposition in der Produktion
durch den Zinsertrag belegt wird, da nur in der Produk-
tion' die Erzielung eines urspriinglichen Kapitalzinses
moglich ist.

Es 1aBt sich zusammenfassend feststellen, daBl jeder
Betriebskredit gesamtwirtschaftlich betrachtet zur
Verlangerung der gesellschaftlichen Produktionsdauer Ver-
wendung findet und daB mit seiner Verwendung als ,,Be-
triebskapital nicht die geringste Gewahr fir eine ,kurz-
fristige Wiederkehr des Kapitals* oder fiir die Moglichkeit
seiner storungslosen Zuriickziehung gegeben ist.

1 Der Handel, der ,raumliche Lageveranderungen“ der Giiter
bewirkt, ist ein Teil der Produktion im wirtschaftlichen Sinne. Siehe
dariber Hans Mayer, Artikel ,Produktion” im Handworterbuch der
Staatswissenschaften, Bd. 6, 4. Auflage, Jena 1925, S, 1109.



NEUNTES KAPITEL.
GELDMARKT UND KONJUNKTURBEWEGUNG.

§ 66. Unsere Untersuchung iiber das Wesen und den
Charakter des Betriebskapitals und des Be-
triebskapitalbedarfs hat uns verschiedene wich-
tige FErgebnisse gebracht. Dem urspriinglichen Zweck
unserer Untersuchung, namlich weitere Anhaltspunkte fiir
die Beurteilung des Streitfalles ,Betriebskredit kontra
Borsenkredit* zu gewinnen, sollen unsere Ergebnisse erst
im nichsten Kapitel dienstbar gemacht werden. Hier wollen
wir uns noch einige Nebenprodukte unserer Analyse niher
besehen, denen unseres Erachtens grofiere Bedeutung zu-
kommt. Diese Nebenprodukte sind fir die Theorie des
Geldmarktes und fir die Konjunkturtheorie von Wichtig-
keit.

Das Angebot von Kapitaldisposition am Geldmarkt
rekrutiert sich aus verschiedenen Gebieten. Es ist in diesem
Angebot der Sachkredit in mehreren Gestalten und
von verschiedener Provenienz vertreten; er stammt aus
kurzfristigen Konsumverschiebungen, langfristigen Erspar-
nissen, die auf eine passende Anlage warten, langfristigen
Ersparnissen, die von angstlichen Sparern jederzeit abheb-
bar gehalten werden, Unternehmungskapitalien, die, aus
einem Produktionszweig herausgezogen, auf Investition in
einem anderen warten, aus Unternehmungsgewinnen vor
der Ausschiittung oder Behebung der Dividende, Amortisa-
tionsriicklagen vor ihrer Reinvestition, aus Erlésen lang-
fristiger Anleihebegebungen oder Aktienausgaben bis zur

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 1
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allmahlichen Investition usw. Auf der anderen Seite stellen
die Banken ein mehr oder minder ansehnliches Kontingent
an Zirkulationskredit zur Verfiigung, also ,for-
male, aus dem Nichts geschaffene Kaufkraft!, was, ebenso
wie beim vermittelten Sachkredit, in Form von Wechsel-
diskontierungen, verschiedenen Lombardierungen, Report-
geldern, offenen Kontokorrent-Guthabeneréffnungen usw.
usw. geschehen kann. FEine Zwischenstellung zwischen
diesen beiden Kreditquellen nimmt der von uns im vorigen
Kapitel untersuchte Kredit aus liquiden Geldern, der
KasseniberschuBkredit ein, der mit oder ohne
Bankvermittlung gewéihrt werden kann. Seiner Natur
nach auf der Geldzirkulation beruhend und mit seinen
inflationistischen Wirkungen ein durchaus ,zusatzlicher*
Kredit, ware er dem Zirkulationskredit zuzurechnen, doch
hat er die Besonderheit, einem Sachkredit so tauschend
ahnlich zu sehen, daB nicht nur eine Agnoszierung in praxi
so gut wie unmoglich ist, sondern da auch der herrschen-
den Theorie eine Verwechslung mit kurzfristigem Sach-
kredit unterlaufen ist2.

Es ist gerade diese Kraftquelle, von der die oft be-
sprochene saisonméflige Verflissigung oder Versteifung des
Geldmarktes ausgeht, und die damit dem Geldmarkt sein
Gepréage als dem ,unstet schwankenden“ Teil des Kredit-
markts verleiht. Georg Halm hat in seiner Studie iiber
das ,,Zinsproblem am Geld- und Kapitalmarkt* sowohl den
Zirkulationskredit wie den KasseniiberschuBlkredit unbe-
riicksichtigt gelassen und sich damit, wie er selbst zugibt?,
der Moglichkeit, ,,die schwierigen und wichtigen Probleme

1 Adolf Weber: Depositenbanken und Spekulationsbanken, 3. Auf-
lage, Miinchen und Leipzig 1922, S. 171.

2 Siehe dariiber oben § 64.

3 Georg Halm: a. a. O., S. 121,
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der Jahresbewegung des Geldmarktsatzes zu erklaren“ be-
geben; er hat dadurch aber auch — was er leider nicht
erkannt hat — die vom Geldmarkt ausgehenden Wirkun-
gen auf die Konjunkturbewegungen iibersehen miissen und
es blieben ihm bloB die Riickwirkungen des Konjunktur-
verlaufs auf den Geldmarkt sichtbar.

Die Saisonbewegungen am Geldmarkt sind unmittelbar
auf den KasseniiberschuBkredit, auf die Verwertung der
liquiden Gelder der Unternehmungen, zuriickzufithren. Man
kann den Sachkredit als im allgemeinen stabileren Angebots-
faktor betrachten, wahrend der eigentliche Zirkulations-
kredit, insbesondere die bewuBte Kreditschépfung der
Banken, mehr als Erginzung der aus Kasseniiberschiissen
stammenden Kredite wirkt und gerade dann eingreift, wenn
die KasseniiberschuBkredite fehlen (Saisonbewegung und
kritische Zahlungstermine) oder wenn sie bereits ausge-
schopft sind (Konjunkturbewegung). Das unstete Element
am Geldmarkt sind also zweifellos die ,,disponiblen Gelder*
der Unternehmungen, und zwar sowohl auf der Angebot-
wie auf der Nachfrageseite. In den saisonmaBig wieder-
kehrenden Zeiten mit geringeren Warenbestdnden strémen
die disponiblen Kassenvorrate der kapitalstarken Unter-
nehmungen zum Geldmarkt. Da gerade zu dieser Zeit auch
der ,Betriebskapitalbedarf* der kapitalschwachen Unter-
nehmungen geringer ist, besteht zunachst keine Nachfrage
fir das erhohte Angebot an kurzfristigen Krediten; im Ge-
gensatz zum langfristigen Kredit ist aus den oben ausfiihr-
lich dargelegten Griinden die Elastizitdt der Nachfrage nach
kurzfristigem Kredit sehr gering und es muB deshalb der
Geldmarktsatz stark nachgeben. Da es eben so gut wie
tberhaupt keine reale ,voriibergehende” Verwendungs-
moglichkeit fir bloB auf ganz kurze Zeit iiberlassene
Kapitaldisposition gibt, ist es begreiflich, daB keine ,kurz-

1>
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fristigen Anlagen® fur alle angebotenen Kassenvorrate zur
Verfiigung stehen. Ein Ausweg fiir das grofe Angebot wire
der Weg zum anderen, kommunizierenden Kreditmarkt:
zum Kapitalmarkt, dem Markt fir langfristige Kredite. Jene
Moglichkeit der Verwandlung ,kurzen Geldes* in ,langes
Geld“, die fur den Verwandler das relativ kleinste Risiko
bedeutet, besteht in der Regel am Effektenmarkt. Der
billige Reportsatz kann die Baissiers zu Deckungskaufen
veranlassen und man sollte meinen, daB die Haussepartei
sich veranlaBit sieht, sich stark zu engagieren. So unvorsich-
tig ist aber die Spekulation nicht. Sie wei, daB sie es mit
einer bloB saisonméaBigen Verbilligung des Reportsatzes zu
tun hat und daB diese Saisonschwankung eine allge-
mein bekannte Erfahrungstatsache ist. Es ist daher
begreiflich, daB die saisonmaBigen Schwankungen des
Geldmarktsatzes nicht zu saisonméBigen Schwankungen
der Effektenkurse fithren. Denn ,,if a seasonal variation in
stock prices did exist, general knowledge of its existence
would put an end to it“’. Die Verwandlung des saison-
méaBigen Angebots von kurzem Geld in Anlagekredit durch
die Borse wird also nicht in groBem Male gelingen und
daher wird der Kapitalmarkt — wo die Kapitaldisposition
an sich eine grofle Nachfrageelastizitit genieft — diese
Schwankungen des Geldmarktsatzes nicht auffangen.

Fanden die kurzfristig disponiblen Kasseniiberschiisse
iiberhaupt keinen Abnehmer und miifiten sich die Unter-
nehmer deshalb entschliefien, die Gelder in der Kasse liegen
zu lassen, so gibe es zur Zeit der saisonmafig groflen Vor-
ratshaltung, zur Zeit der Erntebewegung usw. keine Zuriick-
ziehung von Geldmarktmitteln und keine erhohte Nachfrage
nach kurzem Geld. Da aber der billige Geldzins doch

! Richard N. Owens and Charles O. Hardy: a. a. O., S. 124.
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manche Unternehmungen zur Aufnahme von ,Betriebs-
krediten“ veranlafit', wird der nichste kritische Zahlungs-
termin, bzw. die néichste Zeit der Vorratshewegungen eine
Versteifung des Geldmarktes herbeifithren.
Weil diese ,,Terminschwierigkeiten” von den Banken durch
Zirkulationskredit erleichtert werden, ist die Furcht vor den
Terminen verloren gegangen und dies hat eben zum An-
gebot und zur Aufnahme der ,fliissigen* Gelder am Geld-
markt gefithrt. Man kénnte daher auch sagen, daBi der zu-
satzliche Bankkredit als letzte Ursache der Schwankungen
anzusehen ist, weil die Kasseniiberschiisse ohne Vertrauen
auf allfallige Bankhilfe aus Angst vor der Illiquiditit nicht
zum Geldmarkt gebracht wiirden. Sind also die zeitweise
disponiblen Kassenvorrite jener Angebotsfaktor, der die
Monatshewegungen und die Jahresbewegungen des Geld-
marktsatzes unmittelbar hervorbringt, so ist dabei die Vor-
aussetzung des bestehenden Banksystems unentbehrlich.
Die sichtbare Wirkung des zusédtzlichen
Bankkredits ist wohl eine Milderung der
Schwankungen des Geldmarktes, weil der Bankkredit
dann in die Bresche tritt, wenn die Unternehmergelder
zuriickgezogen werden. Ohne diese fiir wohltatig gehaltene
Elastizitait des Bankkredits wiren die Schwankungen zu-
nachst groBer, ja es wiirde die Versteifung des Geldmarktes
an den kritischen Terminen wirklich ,kritisch® werden.
Die bosen Erfahrungen wiirden aber die Unternehmungen
bald veranlassen, zur Sicherung ihrer eigenen Liquiditat
auf eine Verwertung der voriibergehenden Kasseniiber-
schiisse zu verzichten, und damit fiele die unmittelbare
Ursache der Geldmarktschwankungen weg. Es zeigt sich
also, daBl die unsichtbare Wirkung der Elastizitat

* Die Deckung von Betriebskapitalbedarf durch kurzfristigen Kredit
wird ja einstimmig gutgeheifien.
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des Zirkulationskredits genau im Gegenteil der sichtbaren
Wirkung besteht: die Schwankungen mildern und die
daraus entstehenden Schwierigkeiten erleichtern heift
die Schwankungen, bzw. ihre Ursachen erméglichen.

§ 67. DaBl wir mit den aus den voriibergehend disponiblen
Kassenvorraten stammenden Krediten einen dritten Kredit-
typus, der zwischen dem bisher unterschiedenen Sach-
kredit einerseits, Zirkulationskredit anderseits
steht, eingefithrt haben, erweist sich nach mehreren Rich-
tungen hin als zweckmaBig. Die Kreditgewahrung aus den
zeitweise disponiblen Geldern ist prinzipiell auch ohne
Bankvermittlung moglich. Da man sich daran gewohnt
hatte, den Zirkulationskredit, den zusatzlichen Kredit, nur
als Bankkredit zu sehen, galt der Kasseniiberschu3kredit
als Sachkredit', obwohl er auf der Technik der Geldzirku-
lation basierte und die gleichen inflationistischen Wirkun-
gen wie der zusatzliche Bankkredit hatte. Die Erkenntnis,
daB esinflationistische Kredite geben kann,
die doch nicht Bankkredite sind, kann eine
fir die Entwicklung der Kredittheorie wichtige Bedeutung
haben. Ein nicht zu unterschatzender Teil der — insbe-
sondere der Bankpraxis nahestehenden — Kredittheoretiker
bestreitet immer noch hartnackig die Féahigkeit der Banken,
inflationistische Kredite zu ,,schaffen, und erst recht die
von der monetaren Konjunkturtheorie behauptete Stellung

! GemaB der von Mises gegebenen Charakterisierung des Zirkula-
tionskredits als Kreditgeschaft, bei welchem der gewihrende Teil
keinen wirklichen Verzicht leistet, kein Opfer zu bringen hat (a. a. O.,
S. 268), fiele der KasseniiberschuBikredit in den Bereich des Zirkula-
tionskredits. Es hat aber Mises selbst blofi die Umlaufsmittelausgabe
der Banken und Bankiers unter diesem Ausdruck verstanden und die
vermittelten Depositen als ,Anlage von fir die Kassenfithrung ent-
behrlichen Geldern“ ausdriicklich davon ausgenommen (a. a. ., S. 273).
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dieser Bankkredite im Ursachenkomplex der Konjunktur-
bewegung. Vielleicht wird dieser Widerstand gegen die Fest-
stellung einer Verursachung — oft fiir den Vorwurf eines
subjektiven Verschuldens gehalten — geringer, wenn auch
die Inflationswirkungen einer nicht bankmaBigen Kredit-
gewahrung konstatiert sind.

Wie der Austausch der Betriebskapitaliiberschiisse
zwischen den Unternehmern auch ohne Bankvermittlung
moglich ist, haben wir schon im vorigen Kapitel gezeigt.
Es erfordert keine lingere Begrindung, um allgemeine
Ubereinstimmung beziiglich der Konstatierung zu erlangen,
daB die Bankvermittlung die Moglichkeiten dieses Aus-
tausches der voruibergehend entbehrlichen Gelder verviel-
facht. Damit ist nicht die in derselben Richtung wirkende
Tatsache gemeint, daf} die Ersetzung der Barvorrite durch
Bankguthaben weitgehende Kreditmoglichkeiten schafft,
sondern bloB der Umstand, da die Konzentration des An-
gebots der zeitweise iberfliissigen Gelder ihre noch voll-
stindigere ,,Ausnutzung“ ermoglicht. Es bleibt dieser Aus-
tausch der Kassenvorrate fir die Banken noch ein reines
Vermittlungsgeschaft, das nicht als ,,Umlaufsmittelausgabe“
zu gelten hat.

Die Agnoszierung eines von einer Bank gewéhrten Kre-
dits nach seiner Provenienz ist in praxi nicht moglich. Der
Bankschuldner kann niemals wissen, aus welchen Fonds
die ihm verliehene Kaufkraft stammt, aber auch die Bank
ist nicht imstande, dies festzustellen. Man hat urspriinglich
gedacht, daB eine Bank wenigstens Spareinlagen von
bloBen Kassenfiuhrungseinlagen unterscheiden
und demgemiB die ersteren (time-deposits) als Sachkredit
zu vermitteln und auf Grund der letzteren (demand-depo-
sits) Zirkulationskredit zu schaffen sich bewuBt sein kann.
Abgesehen davon, daB8 die Einleger sich in der modernen
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Praxis bei der Wahl der Einlageart nicht mehr nach dem
Charakter des Depositums richten, geht die Ubersicht schon
dadurch vollkommen verloren, daB die Einlage bei einer
Bank vielfach als Uberweisung eines Guthabens von einer
anderen Bank auftritt und eine Feststellung der Entstehung
dieses Guthabens — Spareinlage, Kassenfithrungseinlage
oder gar Kredit der ersten Bank — ausgeschlossen ist.
Ein Barerlag bei einer Bank kann sein:

1. eine Einlage zur Kassenfiithrung,

2. eine Einlage zwecks Anlage voriibergehend disponibler
Kasseniiberschiisse,

3. eine Einlage zwecks Anlage von dauernden oder vor-
ibergehenden Ersparnissen oder von — bei Unternehmun-
gen durch Produktionseinschriankungen — liquidierten
Kapitalien, ohne daB irgendwie erkennbar sein muB,
welchem der drei Zwecke der Erlag dienen soll. Wiirden
bei den Einlagen Kiindigungsfristen vereinbart werden und
wiirden diese Fristen der tatsichlichen Bestimmung der
Einlagen entsprechen, dann wire die Einlage zur Kassen-
fihrung ein typisches demand-deposit, die beiden anderen
dagegen time-deposits. Kredite, welche die Bank auf Grund
der Kassenfithrungsguthaben in der Regel nach einem be-
stimmten Verhaltnis (ratio) zur Barreserve gewihrt, sind
zusatzliche, geschaffene Kredite; Kredite,
welche die Bank auf Grund der time-deposits nach be-
stimmten Liquiditatsregeln gewahrt, sind vermittelte
Kredite. Die geschaffenen Kredite vermehren die
Menge der ,,Umlaufsmittel* und werden deshalb als
Zirkulationskredite angesprochen, die vermit-
telten Kredite sind aber nicht schlechtweg
Sachkredit; Objekt des Sachkredits sind vielmehr nur
die ersparten oder liquidierten Kapitalien, wahrend die an
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zweiter Stelle erwahnten Einlagen den von uns ,Kassen-
iberschuflkredit® benannten Typus reprisentieren
und mithin die nicht bankmaBig geschaffenen, sondern
vermittelten und dennoch inflationistisch* wirkenden Kre-
dite darstellen.

Der besseren Ubersicht diene die nachfolgende Katalogi-
sierung:

L IL 1L

. Einlage :

Einlage - Einlage

Natur der zur vo&gb%rt%%l;:pd ersparter oder
Einlage: Kassen- Kossens liquidierter

fiihrung, iiberschiisse. Kapitalien,
Befristung: ~ demand-deposit time-deposit time-deposit
Banktatigkeit: Kreditschopfung Kreditvermittlung Kreditvermittlung
Wirkung: inflationistisch inflationistisch * nicht inflationistisch
Fachausdruck Zirkulationskredit KasseniiberschuB- Sachkredit

kredit

t Wir verstehen unter inflationistischer Wirkung nicht etwa blo8
den sichtbaren Effekt auf die Preise, sondern jeden von der Geld-
seite ausgehenden auch bloB tendenziellen Einfluf auf Zins-
hohe und Preishohe.

2 Ein Banksystem, das jede inflationistisch wirkende Tatigkeit ver-
meiden wollte, diirfte nichts unternehmen, was eine Vermehrung
der Geldversorgung — Metallgeld, Metallgeldzertifikate, Banknoten,
Kassenfiihrungsguthaben - oder eine Verminderung der Kassen-
haltungsanspriiche der Wirtschaften bedeutet. Das bereits bestehende
Kreditvolumen, gegen das der ZinfuB schon immun ist, konnte
aufrecht erhalten bleiben (eine Einsicht, welche schon die alte
Peelsche Bankakte, allerdings beschrinkt auf Banknoten, mit der
starren Kontingentierung gezeigt hat). Die Banken hitten also
bei einer bisher aktuellen ratio von 10% der deposits die absolute
Hohe von 90% der deposits als starres ungedecktes Kontingent auf-
zufassen und alle weiteren Kassenfithrungseinlagen sowie siamtliche
— sogar auf einige Zeit befristeten — Kasseniiberschulleinlagen zu
100% gedeckt zu halten. Die Kapitaleinlagen dagegen erforderten im
hypothetischen Fall der Kongruenz der Fristen des Aktiv- und Passiv-
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Die Erkenntnis von der Existenz, dem Wesen und den
Wirkungen des KasseniiberschuBkredits ergibt fir die
Theorie des Bankkredits die wichtige Feststellung, daB es
Einlagen gibt, die sich &uBerlich nicht im mindesten von
dem zur Vermittlung bestimmten Sachkredit unterscheiden,
die aber dennoch zur ,produktiven Verwertung* nicht
geeigneter sind, als der zusatzlich geschaffene Kredit. Ob
die Verwertung dieses Kredits nun am Kapitalmarkt oder
am Geldmarkt erfolgt, ob man die strengsten Liquiditats-
regeln befolgt oder nicht, ob man die Borsenspekulation
damit versorgt oder den kurzfristigsten Betriebskapital-
bedarf der Industrie, immer wird eine Fortbewegung vom
Gleichgewicht in der Wirtschaft ermoglicht werden. Die
Einfithrung von ,,Ursprungszertifikaten* fir Einlagen wird
fur die Banken nicht die richtige Methode sein, um die
wahre Qualitat der Depositen zu eruieren. Die grofBite
Zurickhaltung in der Gewahrung zusatzlicher Kredite
wiirde nach den Darlegungen im § 66 von selbst einen
groBen Teil der Rolle dieser ,unechten Kapitalien“
streichen.

§ 68. Es mutet vielleicht etwas sonderbar an, wenn wir
die gleiche Erscheinung, die wir zur Erklirung der Monats-
und Jahreshewegungen am Geldmarkt herangezogen haben,
auch mit der Theorie der Konjunkturbewegungen

geschafts eine Deckung von 0%. Ist man nun wegen der ,,Vermischung*
der drei Einlagearten versucht, irgendeine zwischen 0 und 100%
der Einlagen gelegene Bardeckung als angemessen zu betrachten, so
ist es bereits mit der Ausschaltung der Inflationsméglichkeiten vorbei.
Selbst wenn blof 10% einer neuen Kassenfitlhrungseinlage weiter-
verliehen wiirden, konnte dies in einem System von mehreren Banken
durch das Entstehen von ,derivativen Einlagen“ eine fortschreitende
Kreditgewahrung herbeifithren. Vgl. Chester Arthur Phillips, Bank
Credit, New York 1926, S. 40.
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in Zusammenhang bringen wollen. Doch glauben wir, daB
die Annahme eines solchen Zusammenhangs etwas fiir sich
hat. Es liegt uns ferne, die Entdeckung eines ,,Konjunktur-
bazillus* zu verkiinden, aber wir glauben zeigen zu miissen,
daB der KasseniiberschuBlkredit mit dem Beginn der Auf-
schwungsbewegung eng verkniipft ist.

Die durch den KassenitberschuBkredit ermoglichte
»Doppelverwendung von Kapitaldisposition“ und die da-
mit eingeleitete Verlingerung der Produktionsumwege
miillten ohne weitere Unterstitzung ein sehr kurzes
Leben haben: sie konnten den nichsten kritischen Zah-
lungstermin nicht iberleben. Die ,zeitweise entbehr-
lichen“ Gelder sind eben zu gewissen Zeiten nicht ent-
behrlich und wenn sie inzwischen ,,produktiv gearbeitet”
haben, so sind sie nun dem Kreditgeber und dem Kredit-
nehmer oder einem seiner Nachminner gleichzeitig
unentbehrlich. Wer sie entbehren muB, scheidet als Pro-
duzent aus, weil er die Produktivmittel nicht mehr an sich
ziehen kann. Mit der Einstellung der Produktion ist die
Neuherstellung eines Gleichgewichtszustandes ermoglicht.

Solche Stérungen sind noch keine Konjunkturschwan-
kungen. Die vom Gleichgewichtszustand wegfithrende Kon-
junkturbewegung dauert erfahrungsgemil einige Jahre und
die Riickfithrung von der Krise iiber die Depression zum
neuen Gleichgewichtszustand wiederum einige Jahre. Das
was wir oben dargestellt haben, tiberdauerte nicht einmal
eine Saison, weil der ,kritische Zahlungstermin“ der ver-
suchten Produktionsausdehnung ein schnelles Ende be-
reitete. Wie aber, wenn man den kritischen Zahlungs-
termin erleichtert? Wenn man der Wirtschaft ,,unnétige*
Schwierigkeiten erspart, indem man kurziristige Bank-
kredite gewahrt? Es dauert doch der ,,Geldbedarf“ blof
ganz kurze Zeit und es strémen die harmlosen Kredite
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nach getaner Arbeit wieder zur Bank zurick! Man helfe
also der Wirtschaft iiber diese kritischen Termine hinweg,
so lautete die ziemlich einstimmige Forderung der Wah-
rungstheoretiker und Wirtschaftspraktiker; und ein nicht
geringer Teil der wahrungspolitischen Bestrebungen der
letzten 150 Jahre war und ist auf die Uberwindung oder
Erleichterung der periodischen Terminschwierigkeiten ge-
richtet. Sogar die scharfsten Gegner des Inflationismus
billigten eine solche Politik?.

Wenn zu den kritischen Zahlungsterminen die bisher
entbehrlichen — und deshalb angelegten — Gelder unent-
behrlich werden, muB eine eingeleitete ,,Doppelverwendung
der Verfiigungsmacht” zum Scheitern kommen. Wenn aber
zusétzliche Bankkredite diese kritischen Tage iiberwinden
helfen, kann die eingeleitete produktive Doppelverwendung
fortgesetzt werden. Es muB der Bankkredit blo8 an den
gewissen unangenehmen Zeitpunkten einspringen, um eine
langer andauernde Fortbewegung der Wirtschaft vom
Gleichgewicht zur Disproportionalitit der Produktion zu
ermoglichen. Man konnte die kritischen Zahlungstermine
gewissermafBlen als ,Liquiditatskontrolle” der Wirtschaft
bezeichnen, als Inspektion der ausreichenden Kapitalaus-
riistung der Produktion. Diese Kontrolle wird illusorisch,
wenn die Produzenten fiir die Dauer der Inspektion mittels
des Bankkredits als Inhaber der erforderlichen Kapital-
disposition legitimiert werden.

Da die Aufrechterhaltung eines erweiterten Produktions-
volumens nicht bloB die Belassung der der Produktion

1 David Ricardo propagierte in seinen ,,Proposals for an Economi-
cal and Secure Currency“, London 1816, eine Erleichterung der
Ultimoschwierigkeiten durch Verleihung von Zirkulationsméglich-
keiten der an den Monatsersten filligen Zinsencoupons der Staats-
schuldverschreibungen.
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einmal gewidmeten Portion von Kapitaldisposition,
sondern wiederholte Darbietung weiterer Dosen verlangt,
— siehe unsere Ausfithrungen im Kapitel VI — wird die
Fortdauer des Konjunkturaufschwungs eine zunehmende
Inanspruchnahme des KasseniiberschuBkredits, eine Zu-
nahme der Terminschwierigkeiten und eine zunehmende
Intervention des Bankkredits zu ihrer Uberwindung erfor-
derlich machen. Es wird damit ohne weiteres klar, daB die
Schwankungen des Geldmarktsatzes bald um eine wesent-
lich héhere Niveaulinie vor sich gehen werden als zuvor.
Was nach Halm bloB der Einflufl der Konjunktur-
bewegung auf den Geldmarkt war, ist fiir uns die Rick-
wirkung der Konjunkturbewegung auf den Geldmarkt,
von welchem sie ihren Ausgang genommen hat. Je weiter
die Verwertung der Geldmarktkredite fortgeschritten ist, je
intensiver die Kredite ,,in der Produktion arbeiten*, um so
dringender und drangender wird die Geldmarktnachfrage
zu den kritischen Terminen. So kann schlieBlich Halm
nicht mit Unrecht sagen': ,,Der tatsichliche Kapitalmangel
der Hochkonjunktur ist also ein Mangel an kurzfristiger
Kapitaldisposition.*

Die bloBe Intervention des Bankkredits an den Ultimo-,
Quartals- und sonstigen Zahlungsterminen wird gewi3
nicht geniigen, eine Konjunkturbewegung zu vollem ,,Hoch-
schwung® fortfithren zu lassen; in einem gewissen Stadium
der Belebung oder des Aufschwungs wird zum Kassen-
uiberschuBkredit und den Terminsinterventionen des Zir-
kulationskredits eine kraftigere Inanspruchnahme des Zir-
kulationskredits hinzutreten miissen. Fir den Anfang
geniigt aber zur ,,Belebung der Wirtschaft“ der Kassen-
iiberschuBlkredit. DaB der Ausgangspunkt der Konjunktur-
bewegung nicht bloB im zusatzlichen Bankkredit, nicht

t Georg Halm, a, a. O., S. 27.
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blo8 in einem ,geschaffenen®, sondern in einem ,selbst-
gewachsenen® Kredit zu suchen ist, scheint uns von nicht
geringer Bedeutung zu sein.

§ 69. Eine Konjunkturlehre, die nicht neben dem Kon-
junkturverlauf an sich auch ,,die Wiederkehr der Zyklen*
erklart, kann nicht ganz befriedigen. Wenn wir dem
»KasseniiberschuBkredit“ eine Rolle in der Konjunktur-
erklarung zuteilten, miissen wir seine Rolle bei der Wieder-
kehr der Zyklen zu erkennen trachten.

Zur Konjunkturumkehr kommt es bekanntlich nicht
erst durch eine Verringerung der Kredite, sondern
schon durch die Verhinderung einer weiteren
Vermehrung der Kredite. Die Menge der Umlaufs-
mittel, die durch die Ausweitung des Zirkulationskredits
geschaffen wurden, mufl in der Depression nicht auf den
friheren Stand zuriickgehen, es kann das neue Gleich-
gewicht vielmehr auch bei der erhohten Umlaufsmenge —
auf einem tendenziell erhohten Preisniveau — gefunden
werden. Dasselbe ist regelmaBig der Fall, wenn die Kredit-
inflation von einer verstirkten Goldproduktion ihren Aus-
gang nimmt: das neue Gleichgewicht konstituiert sich
schlieBlich bei einer groferen Geldmenge als zuvor. In
allen diesen Fallen bedarf es eines neuen AnstoBes, einer
neuen Bankgeldinflation oder Goldgeldinflation, um einen
neuen Konjunkturzyklus beginnen zu lassen. Nicht anders
ist es auch mit jenen KasseniiberschuBkrediten, die nicht
periodischen oder saisonmaBigen Charakter aufweisen,
sondern auf einer Anderung der Zahlungstechnik basieren.
Wenn durch eine Anderung der Zahlungsgewohnheiten
(z. B. Ubergang vom Barzahlungssystem zum Giro- und

1 Ludwig Mises: Geldwertstabilisierung und Konjunkturpolitik,
S. 53.
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Clearingsystem) oder der Berufsteilung (z. B. Zunahme der
vertikalen Integration eines Produktionszweiges) die Kas-
senhaltungsanspriiche abnehmen, gibt es nicht voriber-
gehende, sondern fiir immer verwertbare Kasseniiber-
schiisse. Eine derartige Steigerung der ,intensiviteit der
vermogensaanwending* oder Vergréferung der Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes — wie man gerne sagt —
tragt auch den Keim zur Konjunktur und Krise in sich,
wobei das neue Gleichgewicht schlieBlich bei reduzierten
Kassenhaltungsgewohnheiten, bzw. erhohter Umlaufsge-
schwindigkeit zustande kommen wird.

Wahrend bei keiner dieser ,,Konjunkturursachen® irgend-
welche Indizien fir eine — endogen verursachte — Wieder-
kehr der Zyklen gefunden werden konnen, liegt der Fall
bei den ,voritbergehend disponiblen Kasseniiberschiissen*
ganz anders. Diese Kassenbestinde sind zeitweise ent-
behrlich, aber auch zeitweise unentbehrlich. Eine durch
ihre Verwertung involvierte Steigerung der Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes kann nie dauernd sein. Beim
wiederhergestellten Gleichgewichte der Wirtschaft verfiigen
die Unternehmungen notwendigerweise wieder iiber solche
Kassenbestande, die sie zu gewissen Zeitpunkten im eigenen
Betriebe bendtigen, und die sonst als entbehrlich angesehen
werden. Wahrend bei den anderen monetiren Konjunktur-
faktoren mit Beendigung eines Zyklus die den Aufschwung
auslosende Wirkung geschwunden ist, ist dies bei den
schwankenden Kassenvorraten nicht der Fall. Verlieh die
Verwertung der Kasseniiberschiisse zusammen mit den
Bankkrediten zuerst die Moglichkeit der Einleitung un-
erlaubt langer Produktionsprozesse, so muB die Krise nach
erzwungener Ausscheidung der unhaltbaren Unternehmun-

1 M. W. Holtrop: a. a. O., S. 116 ff.
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gen die Kasseniiberschiisse wieder freisetzen. Mit dem Fort-
schreiten der Liquidierung der Betriebe kehren die Gelder
aus ihrer Doppelinvestition wieder zuriick und die Ab-
stoBung der angehduften Warenlager und die Zuriick-
haltung von allen aufschiebbaren Einkaufen infolge Er-
wartung weiterer Preisriickgange fithren dazu, daB die
produktive Verwertung der kurzfristig entbehrlichen Gelder
vorderhand so gut wie unméglich wird. Begreiflich,
daB in der Zeit der Depression, der ,Liquidierung der
Krise“, der Geldmarktsatz um ein dem Nullpunkt nahes
Niveau schwankt. Erst wenn Krise und Depression der
Wirtschaft nicht mehr ,,in den Gliedern liegt”, wenn wieder
neues Interesse fiir neue Unternehmungen erwacht, wird
wieder eine ,,produktive Verwertung®“ fiir die ,entbehr-
lichen Kasseniiberschiisse* gefunden werden.

§ 70. Was die Einfithrung der KasseniiberschuBkredite in
die Konjunkturlehre leistet und was als Erginzung der
modernen monetiaren Konjunkturtheorie angesehen werden
kann, ist

1. der Umstand, daB die Erklirung des Aufschwungs
nicht von allem Anfang an mit der Expansion des Bank-
kredits operieren mus,

2. der Umstand, daB die Erklarung des Aufschwungs mit
einer wesentlich bescheideneren GrdBenordnung der Ex-
pansion des Bankkredits auskommt.

Beide Umsténde sind geeignet, beliebte Einwinde der noch
nicht ganz tberwundenen Gegnerschaft der Zirkulations-
kredittheorie zu zerstreuen. Dafl Mises in seiner Konjunktur-
lehre als prima causa die Zinsverbilligungspoli-
tik der Banken ansah, rief bekanntlich nicht blo8 den
Widerspruch der Bankleiter hervor; man wehrte sich
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dagegen, daf} ein ,,psychologischer Faktor* die Wiederkehr
der Zyklen hinreichend erkliaren solltel. Hayek konnte,
ohne die Zirkulationskredittheorie zu verlassen, zeigen?,
daBl die Unterbietung des Gleichgewichtszinses durch den
Geldzins nicht allein auf einen bankpolitischen Eingriff
zuriickgefithrt werden miisse, sondern dafl durch eine
Steigerung des Naturalzinses bei gleichbleibendem Geldzins
genau die gleiche Situation entstehen konne®. So mifite
beispielsweise der technische Fortschritt — als
Ursache einer Steigerung des Naturalzinses — zur erhéhten
Inanspruchnahme des Bankkredits fithren. Diese Expansion
des Zirkulationskredits ist also nicht das Ergebnis eines
aktiven Inflationismus — wie ihn Mises nachgewiesen hatte
—, sondern das eines passiven Inflationismus.
Ohne Dazutun der Banken wird ein bisher mit dem Gleich-
gewichtszins iibereinstimmender Geldzins durch eine Daten-
anderung der Wirtschaft zu einem Expansionszinsfufl. Die
Finanzierung des Aufschwungs ist aber dann auch nach
Hayek eine ausschlieflliche Leistung des Zirkulationskredits.
Nach unserer Darstellung ist nun das Verhalten der
Banken im Konjunkturverlauf ein noch passiveres, da sogar

!t Dies kam insbhesondere in den Diskussionsreden von Léwe und
einigen anderen in den Verhandlungen des Vereins fiir Sozialpolitik
in Ziirich 1928 zum Ausdruck. Vgl. Schriften des Vereins fiir Sozial-
politik, Bd. 175, Miinchen und Leipzig 1929, S. 340 usw. Eine
Rekapitulation des Verhandlungsergebnisses iiber das Konjunktur-
problem habe ich in meinem Aufsatz ,Geldtheorie und Konjunktur-
theorie” in den Mitteilungen des Verbandes osterreichischer Banken
und Bankiers, 11. Jahrg., Nr. 5/6, Wien 1929, S. 166 ff., veréffentlicht.

® F. A. Hayek: a. a. O., S. 80.

3 Ebenso auch Richard Strigl: Die Produktion unter dem
Einflusse einer Kreditexpansion. Beitrdge zur Wirtschaftstheorie,
II. Teil. Konjunkturforschung und Konjunkturtheorie, Schriften des
Vereins fiir Sozialpolitik, Bd. 173, Miinchen und Leipzig 1928, S. 190.

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 12
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ein Teil der Finanzierung des Aufschwungs von einer
anderen Geldmarkt-Angebotspartei, von den voriibergehend
entbehrlichen Kassenbestanden, iibernommen wird. Der
passive Inflationismus der Banken beschrankt sich hier
anfangs blof auf die allgemein fiir zulassig erklarte Zirkula-
tionskredithilfe an den kritischen Zahlungsterminen, um
erst in einer fortgeschritteneren Phase des Zyklus die
filhrende Rolle zu iibernehmen. Die Expansion des zusatz-
lichen Bankkredits muf} also erst in einem spéteren Stadium
und in geringerem Ausmafl in Aktion treten, als bisher
angenommen wurde.



ZEHNTES KAPITEL.

INDUSTRIELLE ANLAGEN, KREDITEXPANSION
UND BORSENHAUSSE.

§ 71. Die Antwort auf die Frage nach den allfalligen Ver-
schiedenheiten in den Kreditwirkungen bei den ver-
schiedenen Kreditverwendungen sind wir bisher
noch schuldig. Wir haben ja vorerst iiber das Problem ,,Be-
triebskredit — Anlagekredit Klarheit gewinnen wollen. Da
wir jetzt so weit sind, kénnen wir die erwarteten Aussagen
tiber die nach den Verwendungsarten differenzierten Kredit-
wirkungen, und zwar iber Sachkreditwirkungen einerseits
und Inflationsfolgen anderseits machen.

Beim Sachkredit ist die Antwort sehr einfach. Die
Verwendung der Ersparnisse in der Richtung grofSiter
formaler ,Rationalitit der Produktion* mufi in der Kon-
kurrenzwirtschaft hochstens noch auf die Kongruenz von
»Kreditdauer und Kreditverwendungsdauer*? hin unter-
sucht werden. Dafll die Kreditverwendungsdauer gesamt-
wirtschaftlich nicht etwa als kurziristige zu betrachten ist,
wenn blof ,,Betriebskredit gegeben wurde, ist bereits fest-
gestellt (§ 59). Die Berufsteilung in der Produktion kann es
mit sich bringen, daB eine kollektiv lange Kreditverwen-
dungsdauer als -einzelwirtschaftlich kurze Verwendungs-
dauer aufscheint (§ 61). Wenn die Nachfrage nach solchen
kurzfristigen Einzelkrediten iiberwiegt, werden ZinsfuB-
spannungen dem Kreditangebot die entsprechende Form

1 Hans Mayer: Produktion, a. a. O., S. 1112,
2 Richard Reisch: Rickwirkungen, a. a. O., S. 218.
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geben. Uberwiegt die Nachfrage nach langfristiger Kapital-
widmung, dann wird das Kapitalangebot seinen Weg meist
iiber die Borse nehmen. Auf diesem Wege kann nichts ver-
loren gehen (§ 31) und auch nichts zeitweise aufgehalten
werden, solange keine inflationistischen Kredite im Spiele
sind (§ 28). Die Kapitalaufnahme durch Effektenausgabe
macht das einzelne Unternehmen von der Kapitalwidmungs-
dauer des einzelnen Kapitalisten oder Spekulanten unab-
hangig (§ 9). Die Deckung des industriellen Kapitalbedarfs
an der Effektenborse nimmt darum immer grofiere Dimen-
sionen an und der durch die Borse vermittelte Industrie-
kredit wbertrifft in seiner Gro6fenordnung alle anderen
Arten des Industriekredits.

Die Effektenborse ist zu gewissen Zeiten uberhaupt der
einzige Kreditzufluf zur industriellen Produktion: Gegen
Ende der Depression halten sich die Kapitalbesitzer und
Kapitalvermittler von allen langfristigen Anlagen zuriick,
die Unternehmer scheuen aber — von der Krise gewitzigt —
davor zuriick, kurzfristige Kredite produktiv zu verwerten.
Es fehlt also zunichst das Kapitalmarktangebot und die Geld-
marktnachfrage. Die Verbindung wird schlieflich durch den
Effektenmarkt wieder hergestellt. Die Erwigung, dall die
an der Borse veranlagten Gelder fast immer mobilisierbar
sind, ist dafiir mafigebend, daf die in Uberfiille ange-
botenen Geldmarktmittel doch schliefilich zur Bérse und
damit zum Kapitalmarkt wandern. Fiir die Banken sind in
dieser Zeit die Borsenkredite die einzige Verwertungs-
moglichkeit firr die ihnen massenhaft zustromenden Gelder:
direkte langfristige Industriekredite aus diesen Mitteln
sind nicht statthaft, kurzfristige Industriekredite werden
nicht nachgefragt, bleibt der Borsenkredit, also der in-
direkte langfristige Industriekredit als
einzige Anlagemoglichkeit offen.
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Der Sachkredit wird also immer jene Form annehmen,
die durch die Nachfrage diktiert wird, und es ist daher ein
miifliger Versuch, die Wirkungen des Sachkredits nach
Kreditform und Kreditverwendung unterscheiden zu wollen.
Da auch die Kreditverwendungsdauer von der Nachfrage
diktiert wird und die vom Angebot bestimmte Kreditdauer
— wie wir bei Besprechung der Wirkungen des zusitz-
lichen Kredits zeigen werden — unberiicksichtigt bleibt,
konnen aus einem Anwachsen und spateren Riickgang des
Ausmalles der kurzfristigen Sachkredite empfindliche Stérun-
gen entstehen. Auch die vorsichtigste Auswahl unter den
Kreditnehmern wird dies nicht verhindern kénnen.

§ 72. Wenn man die Wirkungen eines zusétz-
lichen Kredits nach seinen Verwendungs-
zwecken zu unterscheiden sucht, mul man
zundchst annehmen, dafl der durch den neugeschaffenen
Kredit befriedigte Kreditwerber ohne diese Kreditschépfung
nicht zum Zuge gekommen wére. Diese Annahme ist
wichtig, weil die Wirkung des inflationistischen Kredits
von seinem konkreten Verwendungszweck ganzlich unab-
héangig ist, wenn dieser Zweck auch ohne Kreditschépfung
realisiert worden wire und daher der eigentliche Nutz-
niefler der Angebotsvergroferung, der letzte bisher aus-
geschlossene, nun aber befriedigte Kreditwerber in con-
creto unbestimmbar bleibt (§ 57).

Annahmegemil} erhilt also ein Unternehmer den zusitz-
lichen Kredit far eine Produktion (oder Produktions-
ausdehnung), die bisher mangels der erforderlichen Kapital-
disposition nicht durchfithrbar war. Nun mit formaler
Kapitaldisposition ausgestattet, vermag der Unternehmer
Produktionsmittel — sowohl urspriingliche als auch schon
zu Zwischenprodukten umgewandeite — an sich zu ziehen,
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die bisher fiir andere Produzenten bestimmt waren. Die
Heranziehung der Produktivmittel zur neuen Produktion
erfolgt durch Preisiiberbietung am Markte. Der
Kredit kann also nur fiir solche Produktionen Verwendung
finden, bei welchen die Verteuerung der Produktivmittel
in der Kalkulation eine geringere Rolle spielt als die Zins-
verbilligung. Dies ist bei einer Verwendung des Kredits als
»umlaufendes“ Betriebskapital nicht der Fall, denn bei
Betriebsmitteln (verbrauchlichen Stoffgiitern) fallt eine
Steigerung des Einkaufspreises bedeutend mehr ins Ge-
wicht als die Verringerung der Zinsenbelastung. Das umge-
kehrte ist bei Anlagekapital der Fall und es kann demgemaf
blof} die Verwendung des zusatzlichen Kredits als Anlage-
kapital rentabel sein'.

Aber auch schon eine griindliche Uberlegung iber die
Notwendigkeit der gemachten Annahme — dafl die Kredit-
wirkung ausschliefllich die Befriedigung einer bisher unbe-
friedigt gebliebenen Nachfrage sein mufl — fithrt zum
gleichen Ergebnis. Wenn jener Verwendungszweck, der mit
Hilfe des zusatzlichen Kredits realisiert werden kann,
bisher am Kreditmarkt durch konkurrierende Verwen-
dungszwecke ausgeschlossen war, so war dieser Ausschlufl
offenbar ein Resultat der Zinsfulbildung. Verwendungs-
zwecke, deren Realisierung durch ,,zu teueren” Kredit ver-
hindert wurde, miissen solche sein, bei denen der Zins-
faktor ,als Kostenelement eine relativ grofere Rolle*
spielt; dies ist blof bei ausdauernden Anlagen der Fall
Eine erst durch zusatzlichen Kredit erméglichte Verwen-
dung kann also nur die als Anlagekapital sein.

Immer wieder wird eingewendet werden, dafl selbst unter
Anerkennung der Richtigkeit unserer Aussagen, dafi auch

t Richard Strigl: a. a. 0., S. 194.
2 Ebenda.
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Betriebskredite gesamtwirtschaftlich eine langfristige Wid-
mung erfordern, dafi auch Betriebskredite eine Verlinge-
rung der Produktionsumwege herbeifithren, daf auch
Betriebskredite (abgesehen von neuem Sparen) nur durch
Produktionseinschrinkungen zuriickgezahlt werden konnen
usw. — immer ‘wieder wird trotz alledem behauptet werden,
daf die Liquidierung von Betriebskapital
unter geringeren Schwierigkeiten und ge-
ringeren EinbuBen moéglich sein wird, als die
Liquidierung von Anlagekapital und dafl darum die ,Infla-
tionsfolgen* bei weitem milder und harmloser sein miifiten,
wenn die Kreditexpansion dem Betriebskapital und nicht
dem Anlagekapital dienstbar gemacht wird. Darauf ist aber
zu antworten, dafl eine Verwendung des zuséatz
lichen Kredits als Anlagekapital unver-
meidbar ist. Zu den zwei an sich véllig ausreichenden
Argumenten dafiir, die wir vorhin im Anschlufl an Strigls
Untersuchungen vorgebracht haben, sei noch folgender
unseres Erachtens nicht widerlegbarer Erwigung Platz
gegeben:

Eine Vermehrung des Betriebskapitals ohne jede
VergroBerung des Anlagekapitals wire als
Produktionsausdehnung innerhalb bestehender Anlagen
denkbar. Da eine solche Produktionsausdehnung beziiglich
des fixen Kapitaldienstes unter der Wirkung abnehmender
Kosten steht, so ist das Unterbleiben dieser
Produktionsausdehnung niemals durch
Kapitalmangel zu erkliaren, sondern entweder
durch ein starkes Ansteigen der Angebotskurve der Kosten-
giuter oder durch ein starkes Absinken der Nachfrage-
kurve der betreffenden Produkte. Krediterleichterungen
werden also niemals eine solche Produktionsausdehnung
zur Folge haben konnen.
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Eine blof durch vermehrte Verwendung verbrauchlicher
Stoffgiiter — also umlaufenden Kapitals — bewirkbare
Produktionsausdehnung, die bei gegebenen Marktverhalt-
nissen nicht rentabel erscheint und daher nicht durch-
gefihrt wird, wird auch nicht durch kostenlose Kapital-
beistellung rentabel werden; die unentgeltliche Kredit-
gewahrung kann in einer derartigen Produktion weder die
Kostenfaktoren, noch die Nachfrageverhaltnisse in der
Richtung einer besseren Rentabilitit mafgebend beein-
flussen. Die Verwendung zusédtzlicher Kre-
dite far Produktionserweiterungen,die
technisch ohne Vergroflerung der stehen-
den Anlagen durchfihrbar waren, kommt
mithin nicht in Frage.

§ 73. Die Fehlleitung von Kapital wire gewifi von
geringerer Tragweite, wenn die Kapitaldisposition zur
Erzeugung beweglicher Giter und nicht zur Errichtung
stehender Anlagen verwendet wiirde. Dies nicht so sehr
wegen der ,,Umlaufszeit des Kapitals®, wegen der schnel-
leren oder langsameren Amortisation — Nutzabgabe in
Konsumreife —, als wegen der mehr oder weniger viel-
seitigen Verwendungsmoglichkeiten der erzeugten Sach-
giter. Der Wertverlust steht in der Regel im verkehrten
Verhiltnis zur Vielseitigkeit der Verwendungsmoglich-
keiten. Da eine vom projektierten Verwendungszweck ab-
weichende Verwertung fiir die festen Anlagen am wenigsten
moglich ist, ist bei diesen der Kapitalverlust am empfind-
lichsten.

1 Genau so verhilt es ich mit einer Vermehrung des Angebots an
kurzfristigen Sachkrediten: auch diese fithren zur Ver-
groflerung der stehenden Anlagen.
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Solche Erwigungen sind aber 'weder theoretisch noch
praktisch von Bedeutung, da — wie wir gesehen haben —
der Wunsch nach einer ausschliefllich mobilen Veranlagung
zusatzlicher Kredite nicht erfiillbar ist. Das umlaufende
Kapital wird durch Kreditexpansion nur insoweit ver-
mehrt werden, als die aus den inflationistischen Krediten
zunidchst errichteten festen Anlagen auch
Stoffe als Erganzungsgiiter erfordern.

Unsere Feststellungen scheinen der Erfahrung zu wider-
sprechen und insbhesondere die Bankpraktiker
werden sich energisch gegen die Zumutung zur Wehr
setzen, daf} sie ihren Klienten kurzfristige Kredite
furdauerhafteInvestitionen zur Verfigung stell-
ten. Die soliden Bankleiter vermeinen, blofi den Warenumsatz
zu finanzieren, blof Vorschiisse auf verkaufte Waren zu
gewahren. Sie vergessen aber dabei, dafl sie mit diesem
»Betriebskapital®, das sie beistellen, die Produzenten in die
Lage versetzen, ihr Eigenkapital anders zu verwerten als
bisher. Durch den Bankkredit bekommt der Produzent die
Mittel frei, die bisher im laufenden Betrieb steckten, und
nun kann er mit ,eigenen Mitteln“ die projektierten
Investitionen in Angriff nehmen. Es deckt sich eben der
konkrete, sichtbare Verwendungszweck des zusatzlichen
Kredits nicht mit dem durch diesen Kredit de facto reali-
sierbar gewordenen Verwendungszweck.

Die durch die Kreditexpansion ermoglichte Investition
mufl auch gar nicht im Betriebe der bestimmten Kredit-
nehmer vor sich gehen. Hatte man doch sonst den schénen
Ausweg, Unternehmern, die eine Investition vornehmen,
jede Art von Kredit zu versagen'. Es kann der Bankkredit,
wozu er ja in erster Linie bestimmt ist, als Lieferan-

! Ein Bankleiter behauptete im Gesprich, daBi auch dieses Prinzip
manchenorts befolgt werde.
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tenkredit weitergegeben werden und somit den un-
mittelbaren oder mittelbaren Abnehmern der Produkte des
Kreditnehmers die Investitionen ermdglichen. Es kann der
Bankkredit den Unternehmer instand setzen, weniger Liefe-
rantenkredit in Anspruch zu nehmen und damit seinen
direkten oder indirekten Lieferanten Investitionen zu er-
moglichen. Es kann schlieflich der Bankkredit irgend-
einen anderen Kredit freisetzen und durch die Ent-
lastung des Kreditmarkts die Vornahme der Investition
an irgendeiner unbestimmbaren Stelle der Volkswirtschaft
ermoglichen. Die grofSte Vorsicht, die eine Bank in der
Auswahl der Kreditwerber treffen kann, wird, wenn es
sich um zusitzliche Kredite handelt, wohl der Qualitat
der Anlagen der Bank selbst zugute kommen, wird aber
nicht verhindern kénnen, dafi die zusétzlichen Kredite zur
Immobilisierung des Kapitals fiihren.

§ 74. Wenn es die ungewollte Bestimmung aller zusitz-
lichen Kredite ist, die Errichtung fester Anlagen zu fordern?,
und wenn es dabei vollig erfolglos ist, den Krediten durch
ihre besondere Form und ihre besonderen Bedingungen,
einen bestimmten Weg weisen zu wollen, so ist wohl auch
das Miftrauen gegen die Bérsenkredite ganz unbe-
griindet. Es steht jetzt nicht mehr der Verdacht zur Dis-
kussion, es konnte die Borsenspekulation der Industrie die
gewahrten zusitzlichen Kredite vorenthalten, denn dies
wiére ja nach allem, was wir beziiglich dieser Kredite fest-
gestellt haben, eine durchaus segensreiche Titigkeit der
Borse. Es ist hier davon zu sprechen, ob die Verwendung

1 Nicht bloB die zusétzlichen Kredite, sondern alle das bisherige
Angebot vermehrenden Kredite wirken in dieser Richtung; es muf
also auch jede Vermehrung kurzfristiger Ersparnisse zu langfristigen
Investitionen fithren.
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der Kredite in der Produktion nicht eine noch verfehltere
wird, wenn die kurzfristigen Gelder zuvor in der Hexen-
kiiche der Borse in Kapitalmarktmittel verwandelt werden.

»Die Gefahren und Schiden, welche iibermifige Kredite
an die Borse bewirken, liegen namlich weit weniger in der
Moglichkeit einer hiedurch bewirkten Schmiéilerung
der industriellen Kredite®, meint Reisch! zu dieser Frage,
»als vielmehr darin, dafl in diesem Falle der Borse Kredite
zur Verfiigung gestellt werden, welche ihrer wirt-
schaftlichen Natur nach fir Effektenankiufe
iberhaupt ungeeignet sind“. Dazu ist zu sagen,
dafi Kredite, welche ihrer wirtschaftlichen Natur nach fir
Effektenankaufe ungeeignet sind, ebenso wenig Eignung fiir
irgendeine andere Art des Industriekredits oder Handels-
kredits besitzen. Denn da jeder zusétzliche Kredit als
Anlagekredit wirkt, ist es offenbar gleichgiiltig, in ‘welche
Form dieser Kredit gekleidet wird. Damit ist auch die an
friherer Stelle gestellte Frage, ob die Gefahr von Fehl-
investitionen bei Borsenkrediten grofier sei als bei direkten
Industriekrediten, endgiiltig verneint.

Abgesehen davon, dafi die Wirkung des Kredits sich
nicht nach seiner 4dufleren Form (Warenwechseleskompt,
Effektenlombard, Kontokorrentkredit usw.) und ebenso-
wenig nach seinem Weg, den er zur Produktion hin
nimmt (direkter Kredit oder Kredit zum Effektenankauf
usw.) und ebensowenig nach dem kontrollierten, konkreten
Verwendungszweck (Betriebskapital, Anlagekapital)
richtet, haben es die Banken gar nicht in ihrer Hand, den
Weg der zusédtzlichen Kredite zur Borse zu
verrammeln. Solange die Expansion des Zirkulations-
kredits fortgesetzt wird, werden die geschaffenen Kredite

* Richard Reisch: Uber das Wesen und die Wirkungen der Borsen-
kredite, a. a. O., S. 24 ff.
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zur Borse flieflen, selbst wenn die hohe Obrigkeit jedem
Kredit einen Polizisten mitgeben wollte. ,Steigen die
Reportsatze erheblich iiber den Diskont, so verkaufen die
Banken Diskonte, um ihre Kapitalien der Borse zuzu-
fithren.” Wagen es die Banken unter dem Drucke einer
offiziellen Kreditpolitik nicht, ihr Reportgeschaft aus-
zudehnen, besteht aber die Neigung, die Kreditexpansion
zugunsten der ,regularen produktiven Wirtschaft*® fort-
zusetzen, dann wird eben die regulare Wirtschaft Waren-
wechsel produzieren und den ,direkten Industriekredit®
auf der Borse konvertieren lassen. Denn niemand wird
die Industrie daran hindern, ihre fliisssigen Gelder — und
iiber solche verfugt sie infolge der ,regularen Industrie-
kredite” reichlich — angesichts der erhohten Taggeldsatze
der Borse zur Verfiigung zu stellen und damit gleichzeitig
ihre Emissionen zu finanzieren. In Haussezeiten — in
Kreditinflationszeiten — wird jeder kommerzielle Kredit
zum Borsenkredit. Der beliebte Kampf gegen die Borsen-
kredite wird erst mit einer Einstellung der Kreditexpan-
sion an sich ,siegreich beendet.

Der Gedanke, Kreditexpansion treiben, eine
Borsenhausse aber dabei vermeiden zu konnen,
ist absurd. Wenn die geschaffenen Kredite auch wirklich
direkt in die Produktion stromten, mifiten sie doch infolge
der durch sie verstirkten Nachfrage nach Produktivgitern
den Wert der Produktivmittelerzeugungsstatten erhohen,
was unbedingt in einer Wertsteigerung der Anteile an
diesen Produktionsunternehmungen zum Ausdruck kommen
miifite. Es '‘wire also ganz das gleiche Bild einer Hausse

1 G. v. Schulze-Gaevernitz: a. a. O., S. 77.

2 Hjalmar Schacht: Gesprach im ,Berliner Lokalanzeiger®, Nr.226
vom 14. Mai 1927.
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am Effektenmarkt, wo immer die vermehrten
Kredite placiert wiirden.

Es ist also ein strenges, aber ungerechtes Urteil, wenn
man den Lombardkredit als den schlimmen Buben in der
Bankingschule, den Warenwechselkredit als den Muster-
knaben bezeichnet. Denn beide gehen — offen oder ver-
steckt — den Weg, der gerade mehr Lockungen bietet.
Nicht die Form und nicht der Weg des Kredits ist es, die
ihn gefahrlich machen, es ist bloB sein Ausmaf}, bzw. sein
Ubermal.



ELFTES KAPITEL.

BORSE, KREDITINFLATION UND KREDIT-
VERTEUERUNG.

§ 75. Da nun ein sicheres Urteil daritber gewonnen
werden konnte, daB Borsenkredite in ihrer Wirkung keines-
wegs gefahrlicher sein koénnen, als andere im gleichen Aus-
maB gewahrte Kredite, ware zur Frage Stellung zu nehmen,
ob das AusmaB der Kredite etwa von der
Borse beeinfluBt werden und ob es unter diesem
Einflusse zu einem erh6hten Gesamtkreditvolumen kommen
miiBte.

Jedenfalls hat sich die urspriingliche Fragestellung bereits
in ihr Gegenteil verkehrt. HieB es zuerst, daB durch die
Gewidhrung von Borsenkrediten auf die Industrie zu
wenig Kredit entfallen konne, so fragt man jetzt, ob
durch die Borsenkredite nicht ein Zuviel an Krediten
bewirkt wiirde; ob ,,durch eine iibermafBige Borsenspekula-
tion... nicht eo ipso eine Inflation erzeugt wird*.

Keine Tonart der Kritik kann scharf genug sein, wenn es
sich darum handelt, jene leichtfertige Auffassung zuriick-
zuweisen, die objektive ,,Ursachen® fiir eine Inflation als
gegeben anerkennen will. Es gibt eine einzige Art der In-
flation, fiir die es tatsichlich eine Ursache im Sinne eines
6konomisch notwendigen Kausalzusammenhanges gibt: die
Goldinflation bei der Goldwéahrung. Hier ist unter der An-
nahme einer Goldwahrungsverfassung tatséchlich eine Gold-
inflation als notwendige Folge der Goldproduktion anzu-
sehen. Davon abgesehen gibt es aber bei den bestehenden

1 Thomas Balogh: a. a. O., S. 584.
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Geldverfassungen nichts, wodurch die Tatsache ,,Geld-
vermehrung® (Umlaufsvermehrung) zufolge irgendeines
Satzes der Wirtschaftstheorie als determiniert gelten
koénnte. Die Inflation ist nicht die automatische oder regel-
mafBige Wirkung objektiv gegebener Tatsachen, sondern sie
ist das Ergebnis einer bestimmten Politik. Eine Politik
kann motivierbar, kann verstehbar sein, sie kann ideo-
logisch, psychologisch, teleologisch erklart werden, aber
eine kausalgesetzliche Notwendigkeit oder auch nur irgend-
eine Bedingheit, wie sie sonstigen wirtschaftlichen Er-
scheinungen zugebilligt wird, kann es fir eine Inflations-
politik nicht geben. Es steht im Belieben der Banken —
oder der Machthaber der Bankpolitik! —, Kredite zu ge-
wahren oder zu verweigern. Dafl an die Bank mehr
Kreditansuchengerichtetwerden,istkeine
sUrsache“ dafir, diesen Ansuchen zu ent-
sprechen.

Die Unsitte, die Kreditgesuche als Ursache der Kredit-
gewahrung zu betrachten, ist nicht blo8 in der Wirtschafts-
journalistik wblich, sondern auch in den Berichten ange-
sehener Bankleiter — (was noch aus den Nachwirkungen
der banking school erklarlich erscheint), — leider aber auch
in den Argumentationen mancher Theoretiker anzutreffen.
Es wire unseres Erachtens die Kredittheorie und die Kon-
junkturtheorie langst beziiglich verschiedener prinzipieller
Fragen bei einheitlichen Losungen angelangt, wenn ,die
Willensfreiheit der Banken* nicht so oft iibersehen worden
wiare. Das ist natiirlich nicht in philosophischem Sinne ge-
meint, sondern mehr als scherzhafte Kennzeichnung des
Umstandes, daB das Verhalten der mafBigebenden Banken

1 Bei einem Konkurrenzsystem der Banken (Bankfreiheit) wire es
natiirlich anders. Die Ausfiihrungen im Text beziehen sich auf das
System des Notenbankmonopols.
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beim Privilegsystem nicht 6konomisch determiniert ist, wie
etwa das Verhalten des Kaufers, des Produzenten, des
Handlers, des Kapitalisten, usw., sondern einen ,,Eingriff*
bedeutet, wie etwa die Zollpolitik, die Sozialpolitik, die
Subventionspolitik.

Kreditgesuche werden an die Banken von verschiedenster
Seite gerichtet. Da die Bewilligung der Kredite — vom
Personalkredit abgesehen — von den gebotenen Sicher-
heiten beeinfluBt ist und da sich fir den kurzfristigen
Kredit bestimmte Unterlagen — Handelswechsel, Verschif-
fungsdokumente, Lagerhausscheine, Effekten — als be-
sonders geeignet erwiesen haben, glaubte man oft, da8 die
Kreditausdehnungsméglichkeiten durch die Zahl der verfiig-
baren ,Unterlagen” eng beschrankt seien. Insbesondere
glaubte man lange an die Abhingigkeit der Summe des
Wechselumlaufs und der Wechseldiskontgesuche vom
»Handelsvolumen®, eine Abhangigkeit, die man stets mit
Vorliebe zur Begriindung einer liberalen Kreditpolitik ver-
wendete. DaBl dies ein Aberglaube! ist, wurde schon des
ofteren bewiesen, und gerade Bankleiter sollten zugeben,
daB die Wechseleinreichungen von den ZinsfuBverhaltnissen
abhéngen, da sie doch ihr Wissen um diese Abhangigkeit
dazu ausniitzen, ein mageres Wechselportefeuille binnen
kiirzester Zeit betrachtlich — oft um 50 bis 100% — an-
schwellen zu lassen.

Ebensowenig wie der W un s ¢ h nach Eskomptierung von
Wechselnals Ursacheder Gewéahrung von Eskompt-

! Treffend bemerkt Albert Hahn in seinem Aufsatz ,Depositen-
banken und Spekulationsbanken” (als Besprechung der 3. Auflage von
Adolf Webers Werk) im Archiv fiir Sozialwissenschaft und Sozial-
politik, Bd. 51, Heft 1 (abgedruckt in seinem Buch ,,Geld und Kredit",
Tiibingen 1924, S. 82: ,Im ibrigen zieht sich anscheinend ein gewisser
mystischer Glaube an die besonderen Eigenschaften des ,echten
Warenwechsels* unausrottbar durch die Jahrhunderte®).
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kredit gelten darf, ist das Ansuchen um Lombardierung von
Effekten als Ursache der Einraumung von Lombardkredit
zu betrachten. Wenn die Banken Effekten von bestimmtem
Kurswert als ausreichende Deckung fiir einen Kredit in
bestimmter Hohe ansehen, so ist damit noch nicht gesagt,
daB sie jedem, der eine solche Deckung beibringen kann,
den Kredit gewahren miissen! Auf die Einwendung, daB
die Banken an der Kreditgewahrung interessiert sind
und deshalb die gebotenen Sicherheiten gerne bevorschus-
sen, ist zu erwidern, daB die Banken nicht bloB am Zinsen-
gewinn, sondern noch mehr an der Wahrung ihrer Solvenz
interessiert sind. Das Interesse an der erhohten Kredit-
gewahrung — am erhohten Umsatz — ist daher nur dann
vorwiegend, wenn die ,,offizielle Politik” der privilegierten
Zentralbank den Banken die Sorge um die Wahrung ihrer
Solvenz abnimmt.

§ 76. In den schweren Kriegszeiten gab es Leute, die
die Inflation als notwendige Folge der Preissteigerungen be-
zeichneten'. Dariiber ist man heute hinaus. Was soll man
aber nun zu jenen Kundgebungen sagen, die eine Steigerung
der Effektenkurse als Ursache weiterer Inflation enunzieren?
Es ist offenbar nicht so schlimm gemeint. Man kénnte nichts
dagegen einwenden, wenn vorsichtig formuliert wiirde; etwa
mit folgendem Satze: ,.Unter der Voraussetzung, daB die
Zentralbanken durch ihre Rediskontierungspolitik die Kom-
merzbanken der Sorge um ihre Solvenz entheben, mu8 bei
der Ubung, Effekten fiir einen bestimmten Hundertsatz ihres
Kurswertes als ausreichendes Lombardpfand zu betrachten,

1 Es diirfte einige Schriftsteller geben, die sich heute wiinschen,
dal ihre literarischen Kriegserzeugnisse mit ihren verschiedenen ,In-
flationserklarungen” oder Inflationsableugnungen nicht mehr gelesen
werden.

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 13
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eine Steigerung der Effektenkurse zur Erweiterung des
Lombardkredits fuhren.” Dies diirfte vermutlich auch ge-
meint sein, wenn Reisch den von ihm ,,vertretenen Stand-
punkt, dafl die Borsenspekulation die Kreierung fiduziiren
Kredits verursache?, besonders hervorhebt.

Die Frage des Beleihungssatzes beim Effek-
tenlombard ist — auch nach Cassels Ansicht — eine
»technische Frage*? und dennoch hilt Cassel es fir eine
Abhilfe gegen das Ansteigen des Lombardkredits, wenn sich
die Banken ,,unter normalen Verhéltnissen tiber bestimmte
Beleihungskurse einigen“ und trotz Kurssteigerungen an der
Fondsborse ,.eine Erhohung der alten Beleihungskurse*
verweigern oder sogar ,eine allgemeine prozentuelle Sen-
kung dieser Kurse* beschlieBen wollten®. Wenn sich die
Banken durch derartige Spielregeln wirklich von einer Er-
weiterung der Kredite abhalten lieBen, ware zweifellos viel
gewonnen. Dies ist aber nicht zu erwarten, solange die Vor-
aussetzung der Kreditausdehnung, die Kreditfreundlichkeit
der Privilegbanken, bestehen bleibt. DaB sie bestehen bleibt,
ist aber auch der Wunsch Cassels, der seine Vorschlage als
geeignet ansieht, eine Erhohung der Diskontsatze in Zeiten
der Borsenhausse vermeidbar zu machen. Mit einer Re-
duzierung der bankmaifligen Lombardkredite zugunsten
der bankmafigen Diskontkredite ist aber nichts getan. Das
haben wir im vorigen Kapitel bewiesen.

Wenn Effektenkurssteigerungen den Banken Gelegenheit
geben, den Spielraum der Effektenbeleihungen zu erweitern,
so mag es auf den ersten Blick so erscheinen, als wire die
Borsenhausse Ursache und die Kreditausdehnung Wirkung.

1 Richard Reisch: Rickwirkungen, a. a. O., S. 210.

? Gustav Cassel: Nimmt die Fondsborse Kapital in Anspruch?
a.a. 0, S. 27,

3 Ebenda.
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Da auf Kreditexpansion wieder Borsenhausse folgt, so gibe es
wieder die bekannte ,,Schraube ohne Ende“. Darf man der
Borsenspekulation vorwerfen, dal sie die Banken zur
Kreditinflation verleite? Man miiite antworten, dafi die
Banken sich eben von diesem gefihrlichen Verfithrer nicht
verleiten lassen diirften. In Wahrheit ist es aber gar nicht
so, daB} die Borse das KreditausmaB beeinfluBt oder daB ein
vereinbarter Belehnungssatz das KreditausmaBl der Banken
reguliert, da dieses letztlich ausschliefilich von den Solvenz-
und Liquiditatsriicksichten, beim modernen Zentralbank-
system also von der Kreditfreigebigkeit der ,Banken der
Banken“! abhiingt.

Ist die Annahme, daf die Borsenspekulation
zurKreditexpansion verleite, fir die Kommerz-
banken unzutreffend, so kénnte sie fiir die Notenbanken
richtig sein. DaB8 es nicht so ist, muBB nicht erst bewiesen
werden. Die Zentralbanken lassen sich gewill nicht von der
Borse verleiten, im Gegenteil, sie sind es ja haufig, die den
Kampf gegen die Borsenkredite leiten. Allerdings erfolglos
leiten, solange sie die Kreditschopfung zugunsten der
»regularen, produktiven Wirtschaft fortsetzen.

§ 77. Ein wichtiger Gedanke fir die Uberlegungen zum
Problem des Einflusses des Effektenverkehrs
auf das KreditausmaB ist die vermeintliche ,,D u-
plikationdes Kredits* durch den Effektenkapitalis-
mus. Es konnen — diesem Gedanken zufolge — nicht blo8
die Unternehmungen selbst Kredite erlangen, sondern iiber-
dies noch die Besitzer der effektifizierten Anteilsrechte an
diesen Unternehmungen, indem sie die Effekten als Unter-

! Wir sprechen im Plural, weil nicht die Zentralbank eines ein-
zelnen Landes mafigebend sein, sondern in der Regel ein paralleles
Vorgehen mehrerer Notenbanken vorausgesetzt werden muf.

13*
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lage eines Lombardkredits verwenden!. So dienen die Werte
des Unternehmens angeblich zweimal als Unterlage fiir
Kredite.

Es ist gewiB richtig, daB die Effektifizierung des Unter-
nehmungskapitals die Kreditaufnahme erleichtert hat; daB
aber damit eine Verdopplung der Kreditgrundlagen er-
moglicht wurde, ist ganz gewiB unrichtig. Wenn ein Kapital-
besitzer einer Unternehmung seine Kapitaldisposition zur
Verfiigung gestellt hat, wurde dies (je nach Art der Gewinn-
beteiligung) durch die Aktie oder die Obligation verbrieft.
Wiinscht er nun die Kapitaldisposition oder einen Teil
davon aus irgendeinem Grunde zuriickzuerhalten, so sucht
er einen anderen Besitzer freier Kapitaldisposition, der
seine Anteilsrechte iibernimmt. Dies kann durch definitiven
oder bedingten Verkauf der Effekten oder durch Belehnung
der Effekten erfolgen. Im Grunde genommen geht in
allen diesen Fallen dasselbe vor sich: es tritt an die
Stelle des ersten Kapitalisten ein anderer, der die im
Unternehmen investierte Kapitaldisposition beistellt. Wenn
auch beim Lombardkredit der Effektenbesitzer als
Kreditnehmer auftritt, hat nicht die Effekten ausgebende
Gesellschaft und der Effektenbesitzer Kredit in Anspruch
genommen, sondern das von der Gesellschaft in Anspruch
genommene Kapital wurde zum Teil vom Effektenbesitzer,
zum Teil vom Lombardkreditgeber zur Verfiigung gestellt.

Es ware aber auch moglich, daB eine Unterneh-
mung auller dem durch Aktienausgabe beschafften
Kapital noch andere Kredite — beispielsweise offene
Bankkredite — in Anspruch nimmt und iiberdies der
Aktionar dieser Unternehmung Lombardkredit

t Uber diese Frage sprach Dr. Hans Simon in der Diskussion
meines Vortrages: ,Verteuert die Borse den Kredit?“ in der National-
6konomischen Gesellschaft, Wien (25. April 1930).
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bekommt. Liegt hier nicht ,Duplikation des Kredits“ vor,
die durch die Effektifizierung erméglicht wurde? Man wird
leicht einsehen, daB dies nicht der Fall ist, wenn man
tiberlegt, daB o h n e Effektifizierung prinzipiell das gleiche
moglich ist. Es kann die offene Handelsgesellschaft N. & Co.
Kredite in Anspruch nehmen und gleichzeitig auch Herr N.,
der infolge seiner Stellung als offentlicher Gesellschafter
der Firma N. & Co. als kreditwiirdig gilt, fiir seine Person
Kredite bekommen. Voraussetzung fiir einen solchen Per-
sonalkredit wird wahrscheinlich sein, dafl die Auskunft,
die der Kreditgeber itber Herrn N. einholt, diesen als ,,gut*
bezeichnet, da ,in seiner Firma betrachtliche Eigenmittel
investiert seien.” Ist die Firma dagegen stark verschuldet,
wird der Firmengesellschafter als minder kreditwiirdig
gelten. — Nicht anders ist es aber wieder bei der effekti-
fizierten Unternehmung. Wenn die Kredite der Aktien-
gesellschaft so angespannt sind, daB das Verhaltnis der
fremden Gelder zu den eigenen unginstig beurteilt wird
— und die groBe Zinsenbelastung iiberdies die Dividende
driickt, — dann werden die Aktien dieser Unternehmung
zweifellos im Kurse sinken und die herabgeminderten Kurs-
werte geben verminderte Lombardierungsmoglichkeiten.

Wir stellen also fest: da sich die Kredite der Aktien-
gesellschaften im Kurs der Aktien ausdriicken, da dieser
Kurs sohin nur das Eigenvermogen der Unternehmung
wiederspiegelt, reduziert sich die ,Kreditwiirdigkeit der
Aktien” auf den Anteil am Eigenkapital und ermdéglicht
keine Duplikation des Kredits. Die Effektifi-
zierung des Unternehmungskapitals gewahrt blo die Mog-
lichkeit, die im Eigenkapital der Unternehmung investierte
Kapitaldisposition leichter zu zedieren und somit fiir den
einzelnen Besitzer leichter und vollstindiger zu liquidieren.
In der kaufménnischen Sprache: die Effektifizierung er-
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leichtert es, das Eigenkapital im Gesamtbetrage als Unterlage
von Krediten zu benutzen oder 100% des Eigenkapitals
durch fremdes Kapital zu ersetzen.

§ 78. Wenn es als widerlegt gelten kann, daB von der
Borsenspekulation eine Versuchung zur Kreditausdehnung,
also zur inflationistischen Krediterleichterung
ausgehe, so gewinnt die gegenteilige Ansicht, daf sie eine
Kreditverteuerung, insbesondere eine Verteuerung
des Industriekredits bewirke, an Bedeutung. Der Vorwurf
des Verschuldens einer Kreditverteuerung ist nicht etwa
durch die Ergebnisse unserer Untersuchung iiber die
Kapitalabsorption als entkraftet zu betrachten. Denn es
ware ohne weiteres denkbar, dafl die Boérse weder zeit-
weise noch dauernd Kapital binde, dafl sie aber doch
durch ihr Dazwischentreten den Kredit verteuere.

Es scheint uns sogar gerade dies der Punkt zu sein, der
das Interesse der Praxis am ganzen Problemkreis erweckt
hat. Der Kreditnehmer, der zu Zeiten eines haussierenden
Aktienmarktes einen hoheren Zinssatz bewilligen muBte,
fuhlte sich durch die Konkurrenz der Bérse in seinem
Interesse verletzt. Die Fragestellung der Praxis war daher
urspriinglich nur auf die Kreditverteuerung gerichtet; man
brachte dies mit Kapitalabsorption in Verbindung; da die
Probe auf diesen Verdacht negativ verlaufen ist, indem
festgestellt wurde, daB eine Bindung von ,.echter* Kapital-
disposition an der Borse nicht erfolgen konne, kehrt die
Fragestellung wieder zum einfachen Faktum der Kredit-
verteuerung zuriick.

§ 79. Der bloBe Effektenhandel, der Besitzwechsel von
bereits bestehenden Effekten an sich, ist sicher fir die
Kreditkosten irrelevant. ,Die Kaufe und Verkaufe
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auf dem Markt der Kredittitel kénnen.....
die Preisbildung der Kapitaldisposition
gar nicht beeinflussen. Es andert sich wohl das
Angebots- und Nachfrageverhiltnis der einzelnen Katego-
rien von Kredittiteln. Im Angebots- und Nachfrageverhalt-
nis der Kapitaldisposition &ndert sich nicht das geringste®.
Wenn man an das Zustandekommen der Effektenkurse
denkt und iiberlegt, daB einer der Bestimmungsgriinde der
Kurse der Zinssatz ist, wird man verstehen, daB der Zins-
satz nicht seinerseits wieder von der Kurshohe abhangen
kann. Der Kurswert der Effekten ist ja die Zuriickrech-
nung des erwarteten Ertrags auf den ,Kapitalwert”, also
das Ergebnis der sogenannten Kapitalisationsrechnung, deren
Faktoren der Ertrag und der ,KapitalisationszinsfuB* sind.
Sind Ertrag und KapitalisationszinsfuB gegeben, so ist unter
Beriicksichtigung einer allfalligen Risikopramie auch der
Kurs des Effekts bestimmt. Andern sich die Ertragshoff-
nungen oder der Kapitalisationszinssatz, dann verandern
sich auch die Effektenkurse; die letzteren sind aber
zweifellos allein als die ,,abhiéngig Variablen“ dieses Zu-
sammenhangs aufzufassen.

DaB der Kapitalisationszinssatz des Effektenmarktes die
Resultierende zweier Komponenten, des ,,statischen Dauer-
zinses” und des ,,Geldmarktsatzes* ist?, ist unbestreitbar,
wenn auch nicht unbestritten. In der amerikanischen Lite-
ratur ist es wieder modern geworden, GrofBbetriebe fiir
Materialsammlung und Materialverarbeitung zu unter-
halten — was an sich tiberaus verdienstlich ist — und
ohne Theorie, also ohne Nachdenken, Erkenntnisse daraus
zu gewinnen. Eine in diesem Stil gefithrte Untersuchung
von Richard N. Owens und Charles O. Hardy sollte zeigen,

! Georg Halm: a. a. O., S. 110.
? Georg Halm: a. a. O., S. 108.
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daB der Geldzinssatz keinen Einfluf auf die Borsenwerte
hatte!. Ein Aufwand von 111 Textseiten mit einem grof-
ziigigen statistischen Anhang miindet schlieBlich in die Er-
klarung, daB die Theorie vom Einfluf des Geldsatzes aui
die Bérsenwerte falsch sei, weil die Spesen beim Ein-
und Verkauf der Effekten einen errechneten Gewinn aus
der Zinsendifferenz meistens ,auffressen”, bei Kurs-
gewinnen aber der Zins keine Rolle spiele und der Spekulant
zu seinen Transaktionen iiberhaupt kein Kapital benotige®.
Zu solchen Ungereimtheiten miissen die Stoffsammler ihre
Zuflucht nehmen, um ein Ergebnis umstindlicher Korre-
lationsrechnungen gegen den Angriff logischer Uberlegun-
gen zu sichern. '

Die Wirkung der Geldmarktsatze auf den Effektenmarkt
zu leugnen, ist ein ganz aussichtsloses Unternehmen. Nicht
bloB das Steigen der Effektenkurse bei lang andauernder
Unterbietung des ,statischen Dauerzinses* durch die
Geldmarktsatze, sondern auch der Umbruch der Spekula-
tionskurve, wenn die gestiegenen Geldmarktsatze schlieB-
lich zu einem erhohten Kapitalisationssatz fithren, sind gar
zu auffallende Erscheinungen des Effektenverkehrs, als daB

1 Richard N. Owens and Charles O. Hardy: Interest Rates and
Stock Speculation. A Study of the Influence of the Money Market on
the Stock Market. Publication of the Institute of Economics. New-
York 1925,

2a, a. 0., S. 115ff. Die Spesen sind gewill von Bedeutung, es
kommt auf das MaB der Zinsdifferenz und auf die Dauer des Be-
standes des Geldsatzniveaus an; die Kursgewinne kann man nicht
als Datum nehmen, man muf} sie erkliren und wird dabei erst recht
auf den Zinsfaktor kommen; der Berufsspekulant benétigt fiir die
Hausse nicht mehr Kapital, als ihm das gestiegene Kursniveau seiner
Papiere verleiht, aber die Zinsen muBl er doch kalkulieren; iiberdies
spekuliert er ja nur auf das Auftreten einer Nachfrage aus dem
Publikum.
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man sie zwischen statistischen Reihen verschwinden lassen
konnte.

Ist mit dem EinfluB des Zinssatzes auf die Effektenkurse
die Moglichkeit einer Riickwirkung der Boérsenkurse auf
den ZinsfuB wirklich ausgeschaltet? Tatsachlich kann von
einer solchen Riickwirkung keine Rede sein, solange es
sich bloB um einen Besitzwechsel von bestehenden Effek-
ten handelt und das Kapitalangebot nicht inflationistisch
manipuliert wird.

Nehmen wir an, daB die Dividendenaussichten der Ge-
sellschaften A, B, C und D auf 8, 6, 5 und 4 Mark geschatzt
werden. Bei gleicher Riskeneinschitzung wird bei einem
KapitalisationszinsfuB von 4% eine Boérsenkursnotiz von
200, 150, 125 und 100 Mark zustande kommen. Steigen nun
die Ertragsaussichten der Aktie D von 4 auf 5 Mark, so
wird dem die Spekulation Rechnung tragen und — gleich-
gultig, ob es zu einem Umsatz in D-Papieren kommt oder
nicht, ob er mit eigenen oder fremden Mitteln bewerk-
stelligt wird — den Kurs der D-Aktien von 100 auf 125
Mark steigern. Der ZinsfuB von 4% wird davon nicht
beriihrt.

§ 80. Die Sache wird aber gleich anders, wenn die
D-Gesellschaft in unserem Beispiele wegen ihrer gebesser-
ten Rentabilitait die Produktion zu erweitern winscht.
Wenn die Beschaffung des erforderlichen Kapitals durch
Aktienausgabe erfolgen soll, werden die neuen
Aktien vielleicht zum Kurse von 120 Mark ausgegeben
werden. Hier — wo das Steigen des Aktienkurses von 100
auf 120 konstatiert wird — wird der Kreditmarkt durch
eine wirksame Nachfrage verandert werden und es muf}
die Kapitalaufnahme der Aktiengesellschaft bei unver-
andertem Kapitalangebot zu einem Steigen des Zinsfules
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fithren. Das Anziehen des Zinssatzes ist dann scheinbar vom
Effektenmarkt ausgegangen, de facto aber durch die Nach-
frage der Industrie bewirkt worden.

Das ist das sonderbare MiBverstandnis, da man ver-
sucht hat, einen Gegensatz zwischen Industriekredit und
Effektenmarkt zu konstruieren. Es ist ja gerade der
Effektenmarkt auf welchem die Industrie
den uberwiegenden Teil ihres Kapital
bedarfs deckt Nur der verhaltnismaBig geringere Teil
des industriellen Kapitalbedarfs, der direkt bei den Banken
befriedigt wird, wird von diesen fir den ,Industriekredit®
gehalten, offenbar weil nur in diesem Falle der Name des
Industrieunternehmens in den Geschaftsbiichern der Bank
vorkommt. Beim Kontokorrentkredit, wo die
Industriefirma den Titel des Kontos ziert, beim Esk om p t-
kredit, wo sie auf dem Wechsel unterschrieben ist, beim
Rembourskredit, wo sie in den Dokumenten aus-
gewiesen ist, glauben die Banken die Industrie zu ver-
sorgen, wahrend ihnen beim Lombardkredit, Re-
portkredit, bei den Termingeldern und Tag-
geldern als Partner die Effektenspekulanten gegeniiber-
zustehen scheinen. De facto ist aber die Effekten-
borse der Hauptmarkt fiir Industriekredite. Es ist der
»Industriekredit in Aktien-, Kuxen- und Obligationenform
in der gesamten Industriewirtschaft der fiir die Gesamt-
entwicklung bestimmendste Teil®.”

Wer erkannt hat, daB an der Borse die Kredittitel der
Industrie gehandelt werden, wird ein ,spekulatives Hinauf-
treiben” der Borsenkurse — als Verbilligung des
Industriekreditsansehen miissen. ,,Vom Standpunkte
der Industrie gesehen wirkt... die Borsenhausse infolge
des Riickgangs der Realverzinsung der Effekten, die sie mit

1 H. v. Beckerath: a. a. O., S. 145.
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sich bringt, lediglich als Verbesserung der Kapitalbeschaf-
fungsmoglichkeiten®.*

Gegeniiber der Behauptung vom ,kostenlosen“ Umweg
des Kapitals iiber die Borse, wie sie insbesondere von
Cassel vertreten wurde, bemiihte sich Professor Reisch, eine
Verteuerung der industriellen Kapitalbeschaffung durch die
Borse zu beweisen. Der Aktien k &4 u f e r — so argumentierte
Reisch® — konzediert in der Hoffnung auf Kursgewinne
hohe Zinsen. Es sei daher unwahrscheinlich, daB der
Aktienverkaufer seinen Erlos zu niedrigen Zinsen
der Industrie zur Verfiigung stelle. Es ist hier offenbar
der Aktienverkaufer als Geldverleiher an die Industrie
vorgestellt; in Wirklichkeit ist aber die Industrie mit
diesem Aktienverkaufer identisch. Je mehr der Aktien-
kiufer fiir die Papiere bezahlt, um so billiger kommt die
Industrie zum gesuchten Kapital. — Da Reisch im weiteren
Verlauf seiner Darstellung iiber die industriellen Uber-
investitionen als Folge der Borsenbewegung spricht, erkennt
er implizite die verbilligte Kapitalbeschaffung an. Denn nur
die verbilligte Kapitalbeschaffung, die in den hohen Kursen
— zu denen Neuemissionen placiert oder alte Effekten-
pakete realisiert werden konnen — in Erscheinung tritt,
1aBt Neuinvestitionen rentabel werden.

§ 81. Wer auf das Steigen eines Borsenpapieres speku-
liert, ist bereit, fiir direkte Kredite einen héheren
Zinssatz zu bezahlen, als er selbst in der Realdividende
seiner Papiere erhalt. Aus dieser Differenz erklart sich ja
die ,Verbilligung des Industriekredits in Effektenform.*
Das Ansteigen der Taggeldsatze bringt aber auch ein An-

1 Albert Hahn: Borsenkredite und Industrie, Frankfurter Zeitung,
9. Mai 1927, Nr. 341,
? Richard Reisch: Riickwirkungen, a. a. O., S. 212.
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steigen der Satze fir Wechsel und sonstige Bankkredite
mit sich und wer Kredit in dieser Form verlangt,
die neben der Verzinsung keine Kursgewinnchancen bietet,
hat mit einer Verteuerung des Kredits zu
rechnen.

Es konnte behauptet werden, daB die Industrie auf die
Kostenverianderungen des Betriebskredits
— Wechselkredit, Bankkredit — empfindlicher reagiere,
als auf die Kostenbewegungen des langfristigen Kredits,
zumal die bestehenden Industrien die Schwankungen des
Kapitalmarktsatzes meistens tiberhaupt nicht kalkulieren
miissen: ihr langfristiger Kapitalbedarf ist ja in der Regel
ein fir alle Male gedeckt und eine Senkung des Kapitali-
sationssatzes und Steigerung des Kurses ihrer Aktien ist
fiir sie weniger interessant, als die tatsachliche Ausgaben-
post fiir ihre Betriebskredite. Industrien, die keine weitere
langfristige Kapitalaufnahme beabsichtigen, klagen daher
tiber die Verteuerung des Kredits und diese Klagen sind
es, die zur miBiverstandlichen Annahme einer Konkurren-
zierung des ,Industriekredits“ durch den ,,Borsenkredit”
gefithrt haben, wo es sich um eine Konkurrenzierung des
kurzfristigen Kredits durch den langfristigen Kredit handelt.

Soweit die Industrie, die iiber die hohen Bankzinsen
klagt, Dauerbetriebskapital bloB kurzfristig ge-
deckt hat, hat sie in der von ihr beklagten Situation die
beste Gelegenheit, zu einer solideren Kapitalbedarfsdeckung
tiberzugehen und den verteuerten Bankkredit durch
»Kapitalsvermehrung® in einen billigen langfristigen Kredit
zu konvertieren. Soweit es sich um einen periodischen,
voritbergehenden Kapitalbedarf® handelt, ist die Zins-
empfindlichkeit oder ihre schadliche Auswirkung zu be-
streiten. Jedenfalls verindert sich bei schwankendem

1 Vgl. dariiber unsere Ausfithrungen im achten Kapitel.
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Kapitalbedarf eines Unternehmens durch die bejammerte
Zinsfuflbewegung das ,Kapitaloptimum* nach der Rich-
tung des langfristigen Kredits, tendiert also zu einer
besseren Kapitalsfundierung. Die Klagen der Industrie iiber
die Kreditverteuerung richten sich nach all dem blo
scheinbar gegen die Borsenkredite, de facto aber gegen die
Konkurrenten in der Industrie, denen die billigen lang-
fristigen Kapitalien offen stehen; die Klagen werden daher
wahrscheinlich von solchen Unternehmungen ausgehen, bei
denen es mit ihrer Kapitalsfundierung oder ihrer Ren-
tabilitat nicht recht klappt.

§ 82. Dieses Urteil scheint eine Ungerechtigkeit zu be-
inhalten, da die Industrie doch nicht ausschliefilich aus In-
dustrieaktiengesellschaften besteht, fiir die allein
der Weg der Kapitalbeschaffung am Effektenmarkt gang-
bar ist. Abgesehen davon, daB der Grofiteil der Industrie
bereits ,,effektifiziert” ist und den Einzelfirmen oder Gesell-
schaftsfirmen ohne Aktien geringere Bedeutung zukommt,
gibt es auch fiir diese Unternehmungsformen Kapital-
beschaffungsarten, die der Aktienausgabe entsprechen: die
Aufnahme neuer Gesellschafter. Nicht immer ist der Zeit-
punkt giinstig, um fiir solche Unternehmungen neue Gesell-
schafter zu finden. In der Krise, in der Depression, wird
das Interesse fiir Kapitalbeteiligungen nicht grofi sein; aber
dasselbe gilt in diesen Zeiten fiir Aktienemissionen. In
der Phase der Erholung oder der Belebung erwacht zu-
nichst das Interesse firr festverzinsliche Anleihen — Ob-
ligationen, Bonds, Hypothekardarlehen —, wenn aber dann
die Zeit der lebhafteren Borse kommt und die Industrie-
aktiengesellschaften zu Aktienausgaben schreiten koénnen,

t N. J. Polak: a. a. 0., S. 102 ff.
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dann finden die guten Privatunternehmungen ihre 6ffent-
lichen oder stillen Gesellschafter und ihre Kommandi-
tisten.

Ist somit der vermeintliche Gegensatz zwischen Borsen-
kredit und Industriekredit gar nicht gegeben, handelt es
sich bloB um verschiedene Formen des Industriekredits, die
zu verschiedenen Zeiten mehr oder weniger Anziehungs-
kraft besitzen, so mag es berechtigt sein, andere Kredit-
werber als die ,,geschadigten” zu betrachten. Da allein der
Kredithedarf der Produktion interessant erscheint, kann
hier neben der Industrie bloff die Landwirtschaft in
Betracht kommen. Die Verteuerung des Agrar-
kredits in Zeiten des lebhaften Interesses fiir Industrie-
werte diirfte evident sein. Der Konkurrent der agrarischen
Produktion als Kreditwerber ist die industrielle Produktion,
nicht aber die ,,Borsenspekulation®.

§ 83. Verteuert die Borse den Kredit? Diese Frage erwies
sich als wenig sinnvoll. Die Effektenborse ist ein Teil
des Kreditmarkts — ein Markt sollte den Gegen-
stand des Marktverkehrs verteuern? — und zwar der Markt
fur langfristige, aber leicht mobilisierbare Kredite. Es ist
leicht einzusehen, dafl jede Verstirkung des Kreditangebots
an diesem Teilmarkt eine Verbilligung der hier ge-
handelten Kredite bedeutet, und es ist ebenso leicht ver-
standlich, dal — wenn dabei das Gesamtangebot von Kre-
diten unverandert grofl geblieben ist — die an den iibrigen
Teilmérkten gehandelten Kredite eine Verteuerung er-
fahren miissen. Eine Verteuerung der direkten Kredite in-
folge der Konkurrenz seitens der effektifizierten Kredite er-
folgt in der Regel dann, wenn die ersteren billiger als die
letzteren sind; es ist dies als Angleichungsbewegung der
Zinssatze an den beiden Teilmirkten zu erklaren und man
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spricht von der ,,Verringerung der Spannung zwischen lang-
fristigem und kurzfristigem Kredit“. Es ist eine der vielen
Paradoxien der Wirtschaftspolitiker, daf sie gleichzeitig eine
Verringerung oder Beseitigung der Zinsspannung zwischen
langem und kurzem Geld anstreben und eine durch diesen
Proze§ notwendig eintretende Verteuerung des kurzen
Geldes beklagen.

Die Spannung zwischen (einem niedrigeren) Geld-
marktsatz und (einer hoheren) Kapitalmarkt-
rate kann prinzipiell drei Ursachen haben:

1. Das Auftreten einer grofleren Kapitalnachfrage, das
den Kapitalmarktsatz erhoht®.

2. Die Zuriuickhaltung des Kapitalangebots von langfristi-
gen Anlagen — im Gefolge von Krisen —, die den Kapital-
marktsatz erhoht und den Geldmarktsatz senkt.

3. Das Auftreten eines grofieren Geldmarktangebotes, das
den Geldmarktsatz senkt.

In allen diesen Fallen wird binnen kiirzerer oder lingerer
Zeit eine Ausgleichsbewegung einsetzen, welche die Span-
nung beseitigt. Die Verteuerung des direkten
Bankkredits durch die groferen Borsen-
kredite ist jedesmal ein wesentliches Moment dieser
Ausgleichsbewegung.

Konnen die Borsenkredite vielleicht auch eine Ver-
teuerung des direkten Bankkredits iber den Kapital-
marktsatz hinaus bewirken? Dies wird in den ersten
beiden Fallen nicht geschehen, da mit der Beseitigung der
Zinsmarge die Anspriiche der ,Borse” an den Geldmarkt

1 Eine solche Kapitalnachfrage dufiert sich in einer neuen Effekten-
emission oder in einer Losung von Effektenengagements, die Er-
hohung des Kapitalmarktsatzes tritt in einer Senkung der Effek-
tenkurse in Erscheinung.
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aufhoren. Die Angleichung von Geldzins und Realdividende
beseitigt die Ursache der Verteuerung des Bankkredits. Im
dritten der drei vermerkten Félle wird aber die Ver-
teuerung des Bankkredits ither das Niveau
des Kapitalmarktsatzes hinausgehen kon-
nen, wenn das erhohte Geldmarktangebot inflationistischer
Natur war. Daf} dies nicht selten der Fall ist, da sich gern
Kasseniiberschullkredite und zusétzliche Bankkredite zu den
Sparkrediten gesellen, haben wir schon ausfithrlich be-
sprochen. Die durch solche Geldangebote verursachte Ver-
flissigung des Geldmarkts fithrt nicht blof zu einer An-
gleichungsbewegung, die mit dem Sinken des Kapitalmarkt-
satzes (d. i. mit dem Steigen der Effektenkurse) und dem
Steigen des Geldmarktsatzes ihr Ende erreicht, sondern
filhrt zu der schon mehrfach geschilderten Konjunktur-
bewegung, in deren Verlauf die umgekehrte Spannung
zwischen Geldmarktsatz und Realdividende ihre bestimmte
Rolle hat. Den Boérsenkrediten an dieser Verteuerung des
Bankkredits die ,,.Schuld“ beimessen heifit den Dingen
nicht auf den Grund gehen wollen.

So mufl also diese letzte Moglichkeit einer Verteue-
rung des Bankkredits als Folge — eines zu billigen
Bankkredits erkliart werden. Die Borsenkredite haben dabei
nicht die Rolle einer letzten Ursache; sie kénnten im Ab-
lauf der Erscheinungen ganzlich ausfallen, ohne dafi am
Ergebnis etwas gedndert wiirde.



ZWOLFTES KAPITEL.
ERGEBNISSE.

§ 84. Eine Beurteilung der Ergebnisse unserer Unter-
suchungen wird durch eine stichwortartige Zusammen-
fassung erleichtert werden. Eine solche Zusammenfassung
soll nicht etwa dem Kritiker Gelegenheit geben, auf den
Text der ersten elf Kapitel der Zeitersparnis halber zu ver-
zichten und sich sein Urteil blof nach dem Resiimee zu
bilden. Es soll vielmehr der Leser, der uns bis hierher ge-
folgt ist, einen ,,Schlagwortkatalog® an Hand bekommen,
der in kiirzester (und daher kaum vollkommen praziser)
Fassung jene Thesen enthilt, die von der herrschenden
Lehre abweichen oder die heute noch stark umstritten
sind. Dabei sollen nur jene Thesen hier Aufnahme finden,
die fiir die Stellungnahme zu unserem Gesamtproblem von
Wichtigkeit sein konnen und die daher auch dem praktisch-
politisch interessierten Leser niher stehen als die ,theo-
retischen Zwischenergebnisse”, so wesentlich diese auch
zur Auffindung der ,,Endergebnisse” sein mochten.

§ 85. 1. Der Besitzwechsel von Effekten bewirkt an sich
grundsatzlich keine Festlegung von Kapital?, gleichgiiltig zu
welchem Kurse er vor sich geht.

! In diesen Thesen setzen wir durchwegs den Ausdruck ,Kapital®
fur ,Kapitaldisposition®.
Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 14
209
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2. Blo§§ die Neuausgabe von Effekten und die AbstoBung
von Effektenbestinden bei Verwertung des Erloses in der
Produktion kann eine Festlegung von Kapital herbei-
fithren.

3. Gestiegene Kapitalnachfrage der Borse kommt dem-
gemil ceteris paribus — nicht in einer Kurssteigerung,
sondern — in einem Sinken der Effektenkurse zum Aus-
druck.

4. Gestiegenes Kapitalangebot an der Borse — Borsen-
kredite — bewirkt ceteris paribus ein Steigen der Effekten-
kurse. Da diese Kurssteigerungen eine Senkung des Kapital-
marktzinssatzes in sich schliefen, geben sie den Anreiz zu
Neuemissionen und zur Abstofung von Effektenbestinden
zwecks produktiver Verwertung des Erloses.

5. Gestiegenes Kapitalangebot an der Borse — Borsen-
kredite — kann nicht durch lingere Zeit im bloflen speku-
lativen Besitzwechsel von Effekten gebunden bleiben, weil
die Kurssteigerung eine entsprechende Kapitalnachfrage —
Effektenangebot — herbeifiihrt.

6. Nur durch inflationistische Kreditpolitik kann eine
lingere Borsenhausse und Publikumspekulation ermog-
licht werden.

7. Nur bei durch Kreditinflation ermoglichten Effekten-
spekulationsketten des Publikums kann die Kapitalnach-
frage — Neuemissionen und Losung von Effektenengage-
ments — zeitweise hinter dem iibersteigerten Angebot (von
»unechtem Kapital“) zuriickbleiben.

8. Der Geldbedarf oder Umlaufsmittelbedarf der Berufs-
spekulation wird in der Hausse nicht grofler, da im Ab-
rechnungsverfahren der Borse blof Differenzen beglichen
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werden und die Differenzen bei Kurserhohungen oder Um-
satzsteigerungen nicht grofler sein miissen, als bei Kurs-
senkungen oder Umsatzverringerungen.

9. Nur die haussierende Publikumspekulation nimmt
Umlaufsmittel in Anspruch, kann sich aber erst bei infla-
tionistischem Angebot von Umlaufsmitteln entfalten.

10. Die Annahme, daB eine Borsenhausse den Waren-
markten Geld entziehen und somit die Warenpreise driicken
miisse, ist unrichtig.

11. Die sogenannte Bindung von Kapital an der Borse ist
also nur eine voritbergehende Stauung der Kreditinflation;
aber selbst diese inflationistischen Kredite beginnen nach
kurzer Zeit in der Produktion zu ,,arbeiten®.

12. Der spezifische Borsenverlust — Kapitaleinbufle eines
Spekulanten durch spekulative (sachlich unbegriindete)
Kursschwankungen — ist kein Kapitalverlust der Volks-
wirtschaft.

13. Jeder Riickgang des Kapitalangebots fithrt zu Stérun-
gen der Produktion.

14. Expansion des Produktivkredits mufi nach einiger
Zeit, Expansion des Konsumtivkredits nach noch kiirzerer
Zeit zu Storungen fithren.

15. Kreditvermehrung zwecks Geldwertstabilisierung hat
auch inflationistische Wirkungen auf die Produktion. Weder
Produktionssteigerungen noch Umsatzsteigerungen noch
sonstige Anderungen des Giiterangebots oder der Giiter-
nachfrage kénnen die von Krediterweiterungen ausgehen-
den Stérungsmomente beseitigen.

Machlup, Borsenkredit, Industriekredit u. Kapitalbildung. 14*
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16. Die Verwendung eines Kredits als Betriebskapital
bietet nicht die geringste Gewéhr fir eine kurzfristige Ver-
wendung des Kapitals.

17. Das sogenannte ,umlaufende Kapital” ist, gesamt-
wirtschaftlich betrachtet, langfristig gebunden und bei Auf-
rechterhaltung des Produktionsumfanges sogar dauernd
gebunden.

18. Die voriibergehenden Kapitalbediirfnisse der Produ-
zenten sind durch Verwertung der ,voriibergehend ent-
behrlichen Kassenbestinde“ entstanden. Schwankungen des
volkswirtschaftlichen Kapitalbedarfs bei gegebenem Pro-
duktionsaufbau kann es nicht geben.

19. Die ,,produktive Verwertung” von kurzfristig entbehr-
lichen Kasseniiberschiissen kann inflationistischen Charak-
ter haben und zu Produktionserweiterungen fithren, die
auf die Dauer nicht haltbar sind.

20. Die ,Kasseniiberschuflkredite sind ein wesentlicher
Teil des Geldmarktangebots; sie verursachen die periodi-
schen Schwankungen des Geldmarktsatzes.

21. Die Kasseniiberschuflkredite wurden bisher fiir Sach-
kredit gehalten; sie sind auch ohne Bankvermittlung
moglich, wiirden aber infolge der ,kritischen Zahlungs-
termine” ohne Intervention der Banken keine grofie Rolle
spielen.

22, Die Kasseniiberschufikredite erméoglichen Uberinvesti-
tionen, die (mit Hilfe der Unterstiitzung durch den Zirku-
lationskredit an den kritischen Zahlungsterminen) einen
Konjunkturaufschwung einleiten konnen.

23. Mit den Kasseniiberschulkrediten kann auch die



ERGEBNISSE. 213

Wiederkehr der Zyklen und die geringere GroéBenordnung
des Zirkulationskredits erklart werden.

24. Jede Erhohung des Kreditangebots mufi zunachst zu
vermehrten Investitionen in festen Anlagen fithren.

25. Eine kurzfristige Verwendung zusétzlichen Kredits
ist ceteris paribus unmoglich. Der konkrete — sichtbare
— Verwendungszweck ist nicht identisch mit dem durch
das vermehrte Kreditangebot tatsdchlich realisierbar ge-
wordenen Verwendungszweck. Die Banken haben daher
keinen EinfluB darauf.

26. Die Wirkungen der Kreditgewahrung sind demgemaf
ganz gleich, ob es sich um Borsenkredit oder direkten
Betriebskredit handelt. Form, Weg und sichtbarer Ver-
wendungszweck des Kredits sind fiir seine Wirkungen nicht
relevant.

27. Die Kreditvermehrung miifite auch zur Borsenhausse
filhren, wenn es keine Bérsenkredite, sondern blo8 Waren-
wechselkredite gibe.

28. Das Ausmafl der Bankkredite wird nicht durch die
Lombardierungsgewohnheiten beeinflult, sondern richtet
sich nach den Rediskontierungsbedingungen der Noten-
banken.

29. Der Effektenmarkt ist der Hauptmarkt fiir den Indu-
striekredit. Die Borsenhausse ist eine Verbilligung des
Industriekredits.

30. Die Verteuerung des Bankkredits durch die Borse
ist in der Regel eine Angleichungsbewegung zwischen Geld-
marktsatz und Kapitalmarktsatz. Ein inflationistisch ver-
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billigter Geldmarktsatz fithrt zur Konjunkturbewegung, in
deren Verlauf er ober den Kapitalmarktsatz hinaus ver-
teuert wird.

§ 86. Die Auswahl dieser Thesen aus den in unseren
Untersuchungen gemachten Aussagen ist, wie schon ange-
deutet, weniger auf die Interessen der Theoretiker, als auf
die der praktischen Wirtschafter abgestellt, die den Ergeb-
nissen theoretischen Denkens gewdhnlich mit grofler
Skepsis gegeniiberstehen. Soweit der Skepsis der Praktiker
die beliebte Unterscheidung zwischen dem' ,theoretisch
Richtigen* und dem ,praktisch Richtigen* zugrunde liegt,
kann man sich nicht besser helfen, als indem man sie auf
die Logik verweist und ihnen Immanuel Kants Aufsatz
»Uber den Gemeinspruch: Das mag in der Theorie richtig
sein, taugt aber nicht fiir die Praxis®, in die Hande driickt.
Die Skepsis der Praktiker hat aber noch ein anderes Motiv,
das die Zweifel am Wert der Untersuchungsergebnisse in
die drastische Frage kleidet: ,,Was haben wir davon? Was
hilft uns dies?** Vom Praktiker und vom Politiker werden
die Erkenntnisse der Forschung erst dann positiv gewertet,
wenn daraus ein bestimmtes praktisches Verhalten oder
eine bestimmte politische Mallnahme als vorteilhaft erkannt
wird. Dabei diirfen aber diese Mafnahmen, wenn sie bei
Praktikern oder Politikern Anerkennung finden sollen,
weder radikal sein, noch irgendeinen Bruch mit einge-
fiihrten Gewohnheiten oder Richtlinien der Wirtschafts-
politik verlangen.

Nach diesen Gesichtspunkten wird ein Ergebnis unserer
Uberlegungen fiir die ,,angewandte Kredittheorie* bei den
Praktikern und Politikern keine Gnade finden. Die SchlufB-
folgerungen, die man aus unseren Uberlegungen in prak-
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tisch-politischer Richtung zu ziehen hitte, verlangen nam-
lich einen solchen radikalen Bruch mit alten Gewohnheiten
und Richtlinien der Wirtschaftspolitik: sie verlangen eine
Abkehr von der Inflationspolitik.

Diese Abkehr mufite, wenn jene Storungen, die man
heute gerne als unvermeidliche Auswiichse des kapitali-
stischen Systems bezeichnet, vermieden werden sollen, viel
entschiedener sein, als sie selbst von den meisten anerkann-
ten Inflationsgegnern bisher verlangt wurde. Sie miifite vor
allem auch jene Umlaufsvermehrung, die blof} einer Preis-
senkung entgegenwirkt, bekampfen, jene Kreditgewihrung,
die blof} zur ,,Umsatzbewiltigung” gefordert wird, und auch
jene Kreditgewahrung, die blof die Schwierigkeiten der
»kritischen Zahlungstermine* iiberwinden hilft. Dieses
Programm ist gewil bestens geeignet, seinen Autor voll-
kommen zu diskreditieren. Wenn ein Programm nicht Mag-
nahmen gegen sinkende Preise, fiir kiinstlich gesteigerten
Konsum, fiir hohere Lohne, fir erleichterten Kre-
dit enthilt, hat es heute keine Aussicht auf weitgehende
Zustimmung.

Die wirtschaftliche Entwicklung bedarf — trotz Schum-
peter* — nicht der ,,Ankurbelung” durch inflationistischen
Bankkredit, ja sie wird im grofien und ganzen durch die
Schaffung ,.formalen Kapitals“ nicht einmal beschleunigt,
da schliefllich nur jene Produktionen Bestand haben, die
in dem durch die Sparkapitalbildung geschaffenen
Rahmen untergebracht werden kénnen. Die durch Sparen
ermoglichte wirtschaftliche Entwicklung geht ohne stirkere
Riickschlage vor sich, wenn die Wirtschaftspolitik weder
die Produktionskraft noch die Konsumkraft ,,f6rdern* will.

1 Josef Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung,
Miinchen und Leipzig 1912.
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Eine Forderung der Produktionskraft iber
die Sparkapitalbasis hinaus — durch Kreditinflation —
fihrt zu den Konjunkturriickschligen, eine Forderung
der Konsumkraft — durch Staatsausgaben, Sozial-
ausgaben usw. — kann nur auf Kosten der Sparkapital-
bildung gehen und fithrt zu den chronischen Schrumpfungs-
erscheinungen der Wirtschaft. Die Politik des letzten Jahr-
zehnts hat sich mit Erfolg bemiiht, sowohl Produktion wie
Konsum auf beide Arten so zu ,fordern“, daB ein nicht
geringer Teil der Weltwirtschaft unter dieser ,,Forderung“
beinahe zusammenbrach. Anstatt Konsequenzen daraus zu
ziehen, wird eifrigst weiter gefordert.

§ 87. Wenn wir die Zustimmung der Wirtschaftspolitiker
zu diesen allgemeinen Richtlinien nicht erwarteten, so
miissen wir doch keineswegs ganz resignieren: vielleicht
vermag die Bankpolitik doch aus unseren Untersuchungen
praktische Schliisse zu ziehen.

Eine Riickkehr zur Bankfreiheit, die die Expansions-
fahigkeit des Kreditsystems stark einschrankt, kann ebenso-
wenig mit Aussicht auf Annahme empfohlen 'werden, wie
eine vollig starre Kontingentierung des Gesamtumlaufs an
Noten und Guthaben durch die privilegierten Notenbanken.
Vielleicht wird aber eine zunehmende Vorsicht
inder HandhabungdesZirkulationskredits
doch zu erzielen sein.

Aus einer solchen Vorsicht heraus haben die Notenbank-
leitungen in den letzten Konjunkturperioden den Kampf
gegen die Borsenkredite unternommen. Es haben
sich hervorragende Fachleute gefunden, die bei ihrer Kritik
dieses borsenfeindlichen Vorgehens meinten, dall sich die
Zentralbankpolitik um die Bérsenbewegung nicht zu kiim-



ERGEBNISSE. 217

mern habe. So richtig viele der Argumente waren, die von
dieser Seite zugunsten der Borsenkredite vorgebracht
wurden, so richtig war auch der Verdacht der Bankleiter
gegen das Ausmal@f der Kredite. Verfehlt war, da man
gegen die Borsenkredite vorging und die iibrigen Kredite
weiter ausdehnen wollte, verfehlt ist aber auch die An-
sicht, welche die Borsenkredite in ihrem AusmalB bagatelli-
siert. Die Borsenkredite sind als Teil der Gesamtkredite
von grofiter Bedeutung und die Beobachtung der Borsen-
bewegung ist von grofiter Wichtigkeit. Wenn die moderne
Zentralbankpolitik neben dem Goldbestand und der De-
visenlage noch andere Orientierungspunkte akzeptierte, so
ist wohl neben dem Warenpreisstand der Effektenkurs-
stand von nicht untergeordneter Bedeutung. Gold-
bestand und Devisenlage miissen als Indices der
Kredit- und Konjunkturpolitik versagen, wenn das Aus-
land parallele Inflationspolitik betreibt, das Preis-
niveau wird die Inflation verheimlichen, wenn Produk-
tionssteigerungen die Kreditvermehrung in ihrer Auswir-
kung auf die Preise paralysieren; der Effektenkurs-
stand muf in dieser Situation ein sicheres Symptom der
Kreditausweitung sein.

Wir empfehlen also doch ein Vorgehen gegen die Borsen-
kredite? Wir empfehlen keine Attacke gegen Boérse und
Borsenkredite, aber wir raten zur Einstellung der Kredit-
expansion, d. h. vor allemzurErhohungdesDiskont-
satzes, sobald eine anhaltende Borsenhausse zeigt, daf§
der Zirkulationskredit bereits am Werke ist. Wenn sich die
Kreditpolitik der Notenbanken schon an der ,,Spekulations-
kurve des Wirtschaftsharometers” orientiert, wird sie den
Konjunkturaufschwung frithzeitiger und mit leichteren
Krisenfolgen abbremsen als sonst. Die Freunde der Kredit-
erleichterung werden nun befiirchten, daf} eine ,,vorzeitige“
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Diskonterhohung die Belebung ,im Keime ersticken* und
daf dadurch die Wirtschaft im Depressionszustande ver-
harren miisse. Zur Erholung braucht aber die Wirtschaft
keine Hilfe durch die Inflation. Es ist dafiir ganz belanglos,
wenn die Notenbank die ,Fithlung mit dem Geldmarkt“
verliert, denn dies bedeutet nichts anderes, als dal der
Geldmarkt durch das natiirliche Kreditangebot fliissig genug
ist und zum verlangten Zinssatze auf den zusétzlichen Kredit
verzichtet. Eine Erhohung der Bankrate ist insolange voll-
kommen unbedenklich, als sie nicht direkt deflationistisch
wirkt, also einen Riickgang des Umlaufs bewirkt. Dagegen
ist ein Diskontsatz, der eine Zunahme der Bankkredite ge-
stattet, schlechtweg als inflationistisch anzusprechen.
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