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verdreifacht. Will man das Verhialtnis zwischen realem und nominellem
Sozialprodukt etwas genauer erfassen, so braucht man dazu einen spe-
ziellen Preisindex, der es ermdglicht, die Preisinderungen der wichtigsten
Komponenten des Sozialproduktes richtig zu bewerten und zu gewichten.

Dr. Emil J. W alter

Kreditschopfung und schleichende Inflation

Schon zweimal haben wir in grundsitzlichen Artikeln' darauf hinge-
wiesen, die Kapitalisierung der Grundrenten, sowohl der absoluten als auch
der differentiellen Grundrenten, wirke als eine Art Ventil, welches der
Tendenz nach das Preisniveau in einer privatkapitalistischen Marktwirt-
schaft dauernd durch Kreditschépfung hebe und damit zur kontinuierlichen
Senkung des Geldwertes, das heisst der sogenannten «schleichenden Infla-
tion», fiithre. Iis sei dieser Mechanismus, der neben der Tendenz der Starr-
heit des Lohnniveaus im Rahmen der Marktwirtschaft wohl eine stetige
Hebung des Preisniveaus, aber keine sich sichtbar auswirkende Senkung
des Preisniveaus wie in den Krisenzeiten der Periode vor dem Ersten Welt-
krieg zulasse. T.etzten Endes fithrt dann, wie die Wihrungskrisen der letz-
ten Jahre gezeigt haben, fiir den Wall, dass die Zahlungsbilanzen der ver-
schiedenen Linder nicht im Gleichgewicht sind, zur Ubertragung der
schleichenden Inflation von einem Industrieland zum anderen. Aus ideolo-
gischen Griinden wird aber dieses Problem der Tendenz der Kapitalisierung
der Grundrenten durch Kreditschopfung von Nationalokonomen nicht auf-
gegriffen, weil die ernsthafte Behandlung dieser Fragen ecine kontroverse
und erbitterte Auseinandersetzung iiber den sozialen Wert und die wirt-
schaftliche Bedeutung des Privateigentums an Boden auslisen miisste.

Interessanterweise ist kiirzlich in der «NZZ» im Zusammenhang mit der
Diskussion iiber die gesetzliche Erweiterung des bankpolitischen Tnstru-
mentariums der Schweizerischen Nationalbank aus der Feder von Dr. Mi-
chel L. Catalan ein Artikel «Die autonome Geld- und Kreditschépfung der
schweizerischen Banken» veroffentlicht worden®, welcher zunichst einlei-
tend festhilt:

«Von der wirklichen Geld- und Kreditschopfungsmacht unserer Banken
war . .. bisher kaum die Rede. Die iibliche Diskussionsphase ciner prizisen
Kennzeichnung, ja . .. eines Nachweises des heanstandeten wirtschaftlichen

1 «Ursachen der schleichenden Inflation», «Rote Revue», 1957, Seiten 359-—366.
«Eine wenig beachtete Quelle der ,schleichenden Inflation® (Versuch einer Kausal-
analyse)», «Rote Revue», 1964, Seiten 1ff.

2 «Neue Ziircher Zeitung», 18. Mirz 1969,
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Tatbestandes ist iibersprungen worden. Dies zeigt sich sogar in der sonst
so vorziiglichen Botschaft des Bundesrates tiber die Revision des National-
bankgesetzes, in der die ,unabhidngige Geldschopfungsmoglichkeit’ der Ban-
ken als selbstverstindlich vorausgesetzt wird ... Das Geschidftsbanken-
system erhoht in Zeiten der Kreditexpansion die volkswirtschaftliche Geld-
menge regelmissig um mehr, als es zu diesem Zwecke Notenbankgeld be-
notigt. Zwei Stromungsgrossen stehen demnach einander gegeniiber: der
Geldmengenbeitrag des Geschiftsbankensystems einerseits und der paral-
lele Notenbankgeldverbrauch des Systems andererseits. Dieses Verhédltnis
wird als ,Geldschopfungsmultiplikator® bezeichnet; sein konkreter Wert
entspricht dem ,Geldschopfungskoeffizienten® ... Die Notenbank hat, so-
fern die Geldschopfungskoeffizienten tatsdchlich die Einheit iberschreiten.
die absolute Kontrolle iber die Geldmengenédnderungen verloren.»

Nach Dr. M. L. Catalan erfolgt die multiplikative Kreditschopfung der
Geschiftshanken durch drei Geldschopfungsprozesse, zwischen denen keine
festen Relationen bestehen. Der Verfasser berechnete fiir eine Reihe von
Jahren zwischen 1946 und 1955 bis 1965 die sogenannten Kreditschop-
fungskoeffizienten im engeren und weiteren Sinne, die «Geldschépfung»
und die «Sichtdepositenschépfung». Die Kreditschépfung im engeren Sinne
erfolgt iiber Kontokorrent- und Teilkredite, wédhrend die «periodeneigene
Verinderung all jener Bankenaktiven, welche eine Verpflichtung zur Riick-
zahlung des Sektors der Nichtbanken enthalten», als Kreditschopfung im
weiteren Sinne gilt.

Wenn auch in der Studie von Dr. M. L. Catalan der direkte Hinweis auf
den unmittelbaren Zusammenhang zwischen der Geld- und Kreditschop-
fung der Banken, der Bodenfrage und der schleichenden Inflation fehlt, so
liegen doch auf Grund der von uns friiher entwickelten Gedankenginge die
volkswirtschaftlichen Zusammenhinge auf der Iland. Sie ergeben sich
prinzipiell aus Uberlegungen, welche schon 1910 Rudolf Hilferding, der
spatere deutsche Finanzminister und Schopfer der Rentenmark, in seinem
klassischen Werk «Das Finanzkapital» entwickelt hat. Deshalb diirfte sich
der gegenwirtige Prisident der Deutschen Bundesbank, Blessing, irren,
wenn er am 23. April dieses Jahres am Sparkassentag in Karlsruhe die
Meinung vertrat, «die Nachkriegsepoche der unbekiimmert schleichenden
Inflation» werde sich totlaufen. Die schleichende Inflation geht letzten
FEndes auf die Tatsache der Kapitalisierung der Grundrenten mit ITilfe der
autonomen Geld- und Kreditschopfung der Banken zuriick. Immer wieder
entstehen kleinere, mittlere und grossere Vermogen, sobald Grundstiicke in
den Sog der zusidtzlichen Nachfrage bei beschrinktem Angebot an Boden-
parzellen geraten. Durchschnittlich gesehen, {iberwiegt die Tendenz der
Grundstiickpreise, zu steigen, weitaus den hie und da aus besonderen Griin-
den entstehenden Zerfall der Grundstiickwerte. Und damit wird immer
wieder die Tendenz der schleichenden Inflation zementiert und die Lohn-
Preis-Spirale in Gang gehalten.
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