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mann, Der schweizerische Kapitalezport, n
Z. f. schweis. Statistik wnd Volkswirtschaft,
52. Jahrg., Bern 1916. — Derselbe, Die Agrar-
politik ~des schweizerischen Industriestaates
(Kieler Vortrige, Heft 26), Jema 1928. —
Fr. Lenz, Wesen und Struktur des deutschen
Kapitalezports wor 1914, m Weltw. A.,
XVIII. Bd., 1922. — R. Liefmann, Vom
Reichtum der Nationen, Karlsruhe 1925. —
W. Mautner, Die Verschuldung FEuropas,
Frankfurt a. M. 1928. — W. Meyer, Die
leutschen Auslandsanleihen in der Nachkriegs-
zeit (1924—1926), Jemaer Dissertation 1927. —
P. Meynial, Créances et dettés internationales,
Paris 1926. — A. v. Miihlenfels, Transfer
(Konigsberger ialw?. haftl. Forschungen,
IV. Bd.), Jema 1926. — G. Paish, Great
Britains capital investments in individual
colonial and foreign countries (Journal of the
Royal Statistical Society Vol. 74.), 1911. —
M. Palyl, Der Zahlungsbilanzausgleich bei
einseitigen Wertiibertragungen, in Arch. f. S.,
LVI. Bd., 1926. — Derselbe, Zur Frage der
Kapitalwanderungen nach dem Krieg in Schr.
d. V. f. 8., 171. Bd., IIL Teil, Minchen und
Lespzig 1926. — Derselbe, Die Zahlungsbilanz
der Vereinigten Staaten von Amerika als
Gliubigerland in Schr. d. V. f. 8., 174. Bd.,
III. Teil, DMinchen wund Leipzig 1928. —
J. Pfitzner, Deutschlands Auslandsanleihen,
Berlin 1928. — W. Prion, Kreditpolitik,
Berlin 1926. — A. Sartorius Frh. v. Walters-
fausen, Das wolkswirtschaftliche System der
Kapitalanlage im Ausland, Berlin 1907. —
H. Schacht, Die Stabilisierung der DMark,
Berlin uud Leipzig 1927. — W. Sombart,
Das Wirtschaftsleben im Zeitalter des Hoch-
kapitalismus, 1. Halbbd., Miinchen und Leipzig
1927. — J. Viner, Canada’s Balance of
International Indebtedness, 1900—1918, Cam-
bridge 1925. — Ad. Weber, Hut Schacht Recht ?
Die Abhdngigkeit der deutschen Volkswirtschaft
vom Ausland, Minchen wnd Leipzig 1928. —
K. Zweig, Die internationalen Kapital-
wanderungen vor und mach dem Kriege, im
Weltw. A., XXVII. Bd., 1928. — Die Berichte
der von der Reparationskommisson eingeselzten
beiden Sachverstindigenkomitees v. 9./IV. 1924,
Berlin 1924. — Berichte des Generalagenten fiir
Reparationszahlungen. — Einzelschriften zur
Statistik des Deutschen Reiches, Nr. 2. Die
Staatsausgaben von Gropbritannien, Frankreich,
Belgien und Italien in der Vor- und Nach-
kriegszeit, Berlin 1927. — Deutschlands wirt-
schaftliche Lage an der Jahreswende 1927/28,
iiberreicht von der Reichs-Kredit-Gesellschaft,
Berlin. — Mémorandum sur les balances des
payements et sur les balances du commerce
extérieur, 1911— 1925, 2. Vol.,, Genf 1926. —
Die Auslandskredite in ihrer finanziellen wirt-
schaftlichen und sozialen Bedeutung. Schr. d.
V. f. 8., 174 Bd., IIL Tel, Minchen und
Leipzig 1928. —  Wirtschaft und Statistik,
Berlin 1925f. — Wirtschaftsdienst, Weltwirt-
schaftliche Nachrichten, Hamburg 1920f. —
Die Wirtschaftskurve mit Indexzahlen der Framk-
Sfurter Zeitung, Frankfurt 1922f.

Franz Guitmann.

Kaufminnische Verwaltung, Rationali-
sierung in der,
s. Rationalisierung IV.

Kinderarbeit
s. Internationale Arbeiterschutzgesetzgebung,
oben S. 504ff., insbesondere sub III, 3e,
oben S. 5H90ff.

Knappschaftsversicherung
s. Sozialversicherung sub IV, 5.

Koalitionsfreiheit, Koalitionsrecht

s. Internationale Arbeiterschutzgesetzgebung
oben S. H04ff., inssbesondere sub 111, 1¢ oben
. b43ff.

Kolonisation des Ostens
s. Grundbesitz II (Geschichte des Grund-
besitzes) oben S. 441ff.

Kollektivvertrag

s. Internationale Arbeiterschutzgesetzgebung
oben S. 504ff., insbesondere sub III, 1 oben
S. b38Hf.

Kommunale Giroorganisationen

s. Banken II (Die deutschen Banken ohne
Notenausgaberecht usw.) oben S. T4ff.

Konjunkturforschung und Konjunktur-
politik.
Mit 1 Kurve im Text.

1. Konjunkturforschung. 1. Problemfeld,
Gegenstand und deskriptive Werkzeuge. 2. Me-
thodologie der Konjunkturforschuni. . Theorie-
typen. 4. Die Wechsellagen als Teilphinomene des
kapitalistischen Entwicklungsprozesses. 1I.Kon-
junkturpolitik. 1. Ziele und Grenzen. 2. Wiih-
runl%s- und Kreditpolitik. 3. Giiterpreispolitik.
4. Kaufkraftstiitzung _durch Bedarfsregulierung.
5. Konjunkturausgleich durch sozialpolitische
MaBnahmen.

I. Konjunkturforschung.

1. Problemfeld, Gegenstand und de-
skriptive Werkzeuge. Das Problemfeld der
Konjunkturforschung ist eigentiimlich offen
und unabgeschlossen.  Ihr Gegenstands-
gebiet unterlag dauernden Einschrinkungen
und Erweiterungen, die Beobachtungsinstru-
mente zur Feststellung des empirischen Tat-
bestandes wie die theoretischen Werkzeuge
haben gerade im letzten Jahrzehnt entschei-
dende Wandlungen durchgemacht.  Das
steigende Interesse, das die Erforschung der
Wechsellagen neuerdings in der Oeffentlich-
keit findet, ist so nicht nur aus einer giinstigen
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Konstellation ~praktischer
herzuleiten, sondern in gleichem MaBe au
einem Wechsel ihrer i i
Position.
Restgebiet der konomischen Theotie.

ihrer neuen Form als Theorie der D
namik wird sie immer mehr zu einer i

Wechsellagen, sondern e

eine breite Schicht th
insbesondere fiir das Ka
Zinsproblem, entscheidencﬁe Bedeutun;
hilt.  Je mehr die Konjunktur als Tei
kapitalistischen Expansion erfait wird,
S0 mehr gliedert sie sich in den Aufgaben-
kreis der Fnamischen Theorie ein, in der die
Denkmodelle zur Erfassung der wirtschaft-
lichen Entwicklung zu erarbeiten sind. Sie
entfernt sich so immer mehr davon, bloB ein
letates Kapitel der Okonomischen Theorie
zu sein.

Die Fiille des Schrif
geforderten Materi
voll

ttums und des zutage
als auch nur annihernd
stindig aufzufithren, wire im Rahmen
er Arbeit unméglich. Ihre Aufgabe muf
daher auf die Darstellung der Forschungs-
tendenzen und der Arbeitsrichtungen, in
denen die Weiterentwicklung der Konjunktur-
lehre zu vermuten ist, beschréankt werden. Sie
kann sich in der Schilderung der Konjunktur-
vorgange und in der Darstellung der ein-
zelnen Theorien um so mehr Besch
auferlegen, als der in Bd. VI (S. 8ff.)
dieses ,,Handwérterbuchess enthaltene Art,
., Krisen“ von Spiethoff die Standardleistung
der deutschen Konj unkturdeskription enthilt,

Die erste Umbe
standes der Konjun

kturforschung setzt mit
dem Uebergang vo

n der Krisen- zur Kon-
junkturlehre ein. Die Krise, soweit sie als
rein auf #HuBere Bedingungen zuriickzu-
fithrende Katastroghenerscheinung erkannt
wird, scheidet als theoretisch irrelevant aus.
‘Nur die Erklsrung der der allgemeinen Markt-
entwicklung als Wendepunkte eingegliederten
Krisen bleibt als theoretische Aufgabe be-
stehen.  Der Begriff der Wirtschaftskon-
junktur, der anfinglich subjektiv bestimmt
war, als Inbegriff der dem einzelnen Wirt.
schafter gleichsam schicksalshaft egeniiber-
stehenden Marktbedingungen, o jektiviert
sich in der empirisch statistischen Beschrei-
bung zur Abfolge der wechselnden Markt-
lagen, deren Feststellung durch laufende
Beobachtung der Preis- und Mengenvaria-
tionen geschieht; so wie zuerst die Unter-
suchung der Krise das iibergelagerte Phi-
nomen der Konjunktur sichtbar machte,
treten jetzt durch die Erforschung der
Wechsellagen ~ weitere Bewegungen des
Marktes: “Expansions-
erscheinungen, zutage.

8.
8

Tagesinteressen

Die Krisenlehre war frither ein | dieser Richtu

benso fiir die Metho-
dologie der Wirtschaftswissenschaft und fiir
eoretischer Probleme,
italproblem, das
er-
der | Economic Statistics*,
um-

stimmung des Gegen- | G

Junktur, die Wechs
stellen Grupg
vorwiegend

Welle in der Zeit
an bis 1873,
bis zum Aus
Erst in diese W
scheinen die eigentlichen Konjun
die Folgen von Aufschwungs-
zeiten,
sind von
Monats aus natirlichen

Griinden einsetzenden Sa
Das Bild der Marktbewegung weist ferner noch
Residualschw

und Schwankungs- di
Thre Behandlung ist | §

|in, erster Linie einer Reihe
8| mit 1ndukt1v_-theoretisch9r Einstellun

Fiihrend war hier das i
Staaten unter der geistigen Leitung W. M.
Persons gegriindete Harvardinstitut = i
Boston, das seit 1919 i
seit 1922 auch dazu in
erichte wertvolles me-
henmaterial herausgab,
in Amerika das von
ational Bureau of Eco-
d das Institut of Eco-
on. - Seit 1923 erscheinen
e des London and Cam-
bridge Economic Service, der dem Harvard-
institut angeschlossen ist. In Deutschland
erfolgte 1925 die Griindung des Berliner
Instituts fiir Konjunkturforschuug,
Zweigstellen in Essen und Frankfurt unter-
hélt. * Weitere Institute bestehen in Belgien,
Frankreich, Oesterreich, RuBland, Schweden.

Bei aller Divergenz in Einzelheiten und
Arbeitsmitteln hat die Konjunkturdeskription
einen Fundus einheitlicher Resultate gefordert.
Als wichtigstes erscheint die Erkenntnis, daB die
Konjunktur, der »business cycle"* der a lo-

i eratur, lediglich eine Linie
sich iiberlagernder Wellen-

en des Wirtschaftsu%hufs darstellt.
alle Schwankungen hindurch zeigt sich
der ,,Trend“, das sikulare Wachstam, der
rundzug der Entwicklun, , der von der Be-
vélkerungseutwicklung unﬁ der industriellen
Expansion abhéngt. "Innerhalb der Phase des
Hochkapitalismus stellt er sich in einer steten,
nur selten verlangsamten Aufwirtsbewegung dar.
m diesem Trend oszillieren die einzelnen W%Jlem
bewegungen. Die ErﬁBte Schwingungsweite
weisen die in neuerer Zeit u. a. von Kondratieff
niher beschriebenen langen Wellen der Kon-
elspannen S iethoffs, auf. Sie
en von Konjunkturablaufen mit
epressiver oder aufwirtsgehender
iir Deutschland senkt sich diese
von 1822 bis 1842, sie schwillt
neigt sich wieder bis 1894, um dann
bruch des Weltkrieges anzusteigen.
echselspannen ein, egliedert, er-
turzyklen,
und Stockungs-
e ihrerseits wieder deutlich abgehoben
den im Laufe des Jahres oder des
oder organisatorischen
isonschwankungen.

Form wachentlicher B
thodisches wie Tatsac
Daneben bestehen
Mitchell geleitete N
nomic Research un
nomics in Washingt,
in England Bericht

Richtung dar.

R ankungen auf.
ich hier um Bewegun
poradisch eintreten

Es handelt
gen, die sich etwa auf
o zufillige Aenderungen in
er Lage einzelner Wirtschaftszweige, auf Krieg.
treik usw. zuriickfiihren. So wenig diese A:ﬁ-
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‘%g ?eegig%ich ein statistischer Kunstgriff ist,

ig darf jedoch vergessen werden, daB es
efyhied ot o vollig in Ursprung und Ablauf
s chiedene Phinomene handelt. Insbesondere
gq:m es verfehlt, bei der Betrachtung der Kor_l-
’”unktur die Trendlinie unbeachtet zu lassen, die
Jewissermn.ﬁen den Dauererfolg der vorher-
gehenden Konjunkturbewegungen darstellt.
¥ Aus Erfahrungen der Nachkriegszeit ist die
Trennunginkonjunkturelleundstrukturelle
Wandlungen, die sich das deutsche Kon]unktug-
institut zu eigen gemacht hat, entstanden. Die
gtrukturellen Faktoren umfassen alle in der
amerikanischen Forschung dem ’I‘rendc1 zul-
eordneten Erscheinungen, daneben noch ur«;x h
ﬁen eigentlichen Konjunkturgang hmdurtid-
gehende Tatsachen, wie die Senkun% des Geld-
wertes, Verlagerungen in der Arbeitsteilung
usw., wihrend als konjunkturelle Wandlu
nur diejenigen Bewegungen betrachtet werden,
die sich dem typischen Regelbild des Kon,)unktl\u—
ablaufes einpassen. Erst die Ausschaltung al}gt
dieser Nebenbewegungen macht das reine PDq.-
nomen des Konjunkturzyklus sichtbar. ie
statistischen Erfahrungen hierzu smd}nsbesolé-
dere von W. M. Persons und K. Pearson ent-
wickelt worden. "Eine geschlossene Deskription
des Konjunkturzyklus ist hier leider aus Ra;m-
griinden nicht méglich, nur wenig charakte-
ristische Einzelheiten konnen angefithrt werden.
Das Zentrum der Kon.Junktursch'wa.r’lkungeg
liegt bei den Industrien, die Produktivgiiter un
Giiter des dauerbaren Bedarfs herstellen. Deut-
licher als die Preisentwicklung, deren Symptoc{u-
wert mit der fortschreitenden Kartellierung der
Grundstoffe nicht mehr so hoch zu veranschlagen
ist, erweisen sich die Produktions- und Ver-
brauchsziffern als Kennzeichen des }fon,)unktuﬁ-
ganges. Den besten Index bildet fiir Deutsch-
Jland der Roheisenverbrauch, nh:p folgt ger
Kohleverbrauch (Spiethoff). ~ Die Rqakt:ion
dieser Industrien ist intensiver als die elt'
Konsumgiiterindustrien; die Depression setz
boi ihnen frither ein, die Zeitspanne bis zu ihrer
Erholung ist in der Regel linger. gUnzul_aislg
wire es, aus der Schwankungsintensitat schlieSen
zu wollen, daB in ihnen ebenfalls die Ursache
der Konjunkturbewegungen zu suchen se;;
Die Produktionsmittelindustrien wiirden auc
dann stirkere Schwankungen aufweisen, wenn
diese in den Konsumgiterindustrien ihren
Ursprung hitten, da sie als Industrien des Er-
-ganzungs- und Erneuerungsbedaris Veral_}d;-
Tungen in der Konsumgiitersphire verstirkt
wiedergeben miissen.) Aus dem Zahlenverlauf
der Produktionsmittelindustrien lassen sich !.‘llﬁ
Hoch- und Tiefpunkte der Bewegung ziemlic
eindeutig festlegen. Die Zeitabschnitte zwischen
ihnen konnen in typische Phasen zerlegt werden,
in denen die iibrigen Schwankungsmerkmale
ihre zeitliche Bestimmung finden. So teilt
das deutsche Konjunkturinstitut den Zyklus in
Tiefstand, Aufschwung, Hochspannung und Krise.
Innerhalb der Preisreihen steigen typisch
bereits zu Ende des Tiefstandes die Effekten-
kurse. (In der Gesamtbewegung weichen die
festverzinslichen Werte freilich betriichtlich ab.
In der Aufschwungsperiode erreichen diese ihren
Héchststand und sinken bereits merklich in der
Hochspannung.) Dem Aufstieg der Effekten-

n | Mengenbewegung stirker beriicksichtigt.

esamten Wellenganges in einzelne | preise, mit deren Kulmination sich die Hoch-
s

nnung erfilllt. Die Sitze des Geldmarktes
bY:iben is weit in die Hochspannung gering,
steigen dann schroff bis an das Ende der Krise,
wihrend die Warenmarktpreise bereits fallen.
Erst in der Depression gehen die Zinssitze
zuriick. Die AuEenhandelsl?ezwhungen werden
durch eine Gesamtsteigerung in der Aufschwgnl%s‘;
zeit gekennzeichnet, innerhalb dieser wzif:s1
der Anteil der Einfuhr. Hohe Preise und Kapital-
einfuhr bewirken ein relatives Zuriicktreten der
fuhr. o
A‘-lsWuililhrend die Mehrzahl der amerikanischen
Forscher wie Mitchell, Fisher, Pearson_und
Veblen aus ihrem Material heraus den Preis-
bewegungen die erste Stelle als Konjunktur-
merkmal einriumen, scheint swh_ diese Ex;fa.hrung
fiir Deutschland nicht zu bestitigen. Mit Becht
hat daher das deutsche Konjunkturinstitut ](31:;9
nders das allgemeine Preisniveau ist lingst
igcht mehr eingzuverlﬁ.ssiger Index des Kon-
Jjunkturganges. Auch die einzelnen Preisgruppen
verhalten sich sehr verschieden. Die GroB-
handelspreise weisen stirkere Schwankungen als
die Kleinhandelspreise auf. Die Fabrikat, relsg
werden in ihrer Beweglichkeit hiufig durc
Lagerbestinde gehemmt. Die reagibelsten Preise
sind in der Gruppe der Rohstoffe zu finden, dso-
bald die gebundenen Rohstoffpreise ausgeschieden
worden sind. Neben den Produktionsmengen
und ‘preisen kommen als besonders frithzeitige
Indizes des Konjunkturumschwunges der Arbeits-
markt und die Bautitigkeit in Irage. .
Liicken im Untersuchungsmaterial liegen
noch besonders vor in der Erfassung der fPrh?f-:
duktion in den Stufen héherer Reife; auch . x
noch eine direkte Beobachtung des Beschifti-
ungsgrades der Betriebe, durch die zuyerlassllage
EZ'ifiern iiber den Abstand der tatsichlichen be-
schiiftigung vom Kostenoptimumpunkte :li ; e-
schaffen wiren. Gerade fir die Konju u{;
politik ist die Feststellung, welghe Betriebe mi
degressiven oder mit progressiven Kostgnk z;x
rechnen haben, von entscheidender Wichtig :lk .
Es fohlt ferner eine zuverléssige Vormtsstatbls ik,
die iiber die theoretisch wichtige Frage, o i(i.hl.n
Ende der Depression iibermaBige Voyra.te,k_ e
einen Konjunkturaufschwung begiinsti enf on;
nen, vorliegen, Auskunft gibt. Ks steht ferne
noch eine hinreichende zahlenmiBige Erfa.zsugg
der Einkommensverschiebungen aus, so da o, te
Theorie hier nur wenig Anhaltspunkte besi t:l 3
Diese zeigen, daB die Unternehmer- und Igaﬁnr :
gewinne im Anfang der Hausse betracht ;’c
steigen, jedoch zu Ende des Aufschwunges e:
reits durch die erhohten Kostengiiterpreise rle;l
duziert werden. Der Lohn. mu_B.m sia;neh-
Nominalbetrage schon durch die mit jeder %co-
konjunktur einsetzenden lnﬂgtonschen rte
zesse, die stets anfangs der Arbeiterschaft ;ggu b
kommen, gesteigert werden. Die Produ mns_
und Absatzziffern von Giitern des RMn.ﬂs_e}{ln
konsums beweisen gleichzmt_ , da8 der eai.{ oh-
der breiten Schichten wihrend der p;clts
konjunktur steigt, womit freilich noclg mlc
Definitives iiber die tG_est’,t.altung der einzelnen
inkommen gesagt ist. .
Rea]l)eie Schwieriggk:i%, aus der verwu’r_endetn
Fiille der Einzelerscheinungen eine bestlm‘r’n?
Kansaltheorie zu entwickeln, hat zu dem Ver.

kurse folgt die Bewegung der Warenmarkt-

suche gefiihrt, die Konjunkturtheorie dadurch
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weiter zu fithren, daB man rein in der Erschei-
nung bleibende Gesetzlichkeiten der Wec%};:i- gﬁﬁge
lagen mathematisch _festzustellen versuchte ’
Das Mittel hierzu ist die besonders von Pearson
entwickelte Korrelationsrechnung. Sie beruht
auf dem Prinzip, mittels eines Korrelations-
koeffizienten die Verlaufsihnlichkeit mehrerer
Kurven anzugeben. Bei einem Maximum an

das Vorfeld apriorischer Erkenntnisse vor sich, | einer aus Zusatzkaufkraft finanzierten Wirt-
dessen Klarung nicht nur vom Gan, der Tat- |schaftsexpansion verstandlich zu machen. Die
'sgchenerken‘llltnis umbthfmglg ist,dson ’;nt\ deislsen gheorie der l}?ynaxéxikhsprengdt so die
art der Teani A chemata Voraussetzungen or Tatsachen-|Grenze von theore ischer und empiri-
wendet diﬁﬁeﬁﬁﬁf,‘;ﬂlﬁ{‘n Theorie entsprechen, ,es,-kenntnis sind. Als Theorie rein im Axioma- |scher Erkenntnis. Die Denkinstrumente der
Zallenreiber an. Der mg weltt_gehend monetr k7. tischen verbleibend, wird ihr durch nichts | Theorie werden ganz besonders hier aus der
iibereinsti Kurven beruht dm.inpdgél ostische Wert diese innerlich verbiirgt, daB ibre Erkenntnisse auf die | direkten Anschauung heraus geformt, die Re-
iibereinstimmendem Verlauf betrigt der Koeffi- | quencetheorie di We da nach der sog. Se ‘Wirklichkeit angewendet werden konnen; erst | sultate der Tatsachenforschung gehen in den
zient + 1, wihrend der Koeffizient — 1 villig | Kurven sich in :i enze unkte der einzelre “die Tatsachenerkenntnis kann spaterhin die | Fundus apriorischer Schemata ein, die nun
entgegengesetzten Verlauf angibt. Auf Grund der | Monaten folgen, “Il((alm eitraum von mehreren Deckung der apriorischen Gesetze und des kon- andererseits zu weiteren Tatsachenerkenntnissen

, und zwar geht voran die sog. Jreten Ablaufs nachpriifen. Die Theorie ist so|dienen. Aus der Anschauung ergénzt sich so

Festlegung bestimmter Korrelationsre iBi
: . Ko gelmiiBig- | Spekulati i i
keiten hat das Harvardinstitut einen dreifuchegn ckulationskurve, die den frithesten Index des prinzipiell unabhangig vom Fortgang der Tat- |stets neu das Apriori der Theorie; mit det AL

C die Bankbedingungen und den ‘
i _F iir die Periode von 1914 abega?e(}d
n;']x;a.rdmstltut die Berechnungsgrundlagen d

strukturellen Aenderungen angepaBt. Der Eige?\

Konjunkturindexausgearbeitet, derin ei onjunkturumschwunges abgibt. Ih e ) 3 : ¢ ri d ¢ : :
H 20 . ) einem sym- | Busine: % - Ihr folgt die achenerkenntnis vollendbar. Sie kann, da ihre |reicherung des Apriori verdichtet sich gleich-
bolischen Kurvenbilde die Essenz des Konjunk¥m— sclllxsr:il;:?tszliigdvgﬁed?f]gm‘:h- emim weiteren Zeitab- iigenen Inhalte nicht durch die Tatsachen- | zeitig die Anschm?ung. Aus dem Fortgaﬁg der

y-(Banking-)kurve fol erkenntnisse berihrt werden, Vorentscheidungen Tatsachenerkenntnis wachsen so der Theorie

%anges zusammenfassen soll (s. nachstehende | eine Kausaltheoric darf hierin mcgz glrge]x;d-
esehen

igur). Er soll gleichzeitig in gewi
die Moglichkeit zur Vorbeitiml%uv;gsgzr Eﬁiﬁ? wer%gn.

treffen gberEdkile Méglichk%‘it uggl Re'ilgl}llweite imme;hneue Lﬁiungsm(;)lglichkeiten zu, die vor(limer
- : mmi i s " e 3 empirischer Erklarungen. ‘Eine dieser Theorie-|rein eoretisch nie hitten gewonnen werden
g;ﬁ;‘eBK:ﬂan!(tlu geben. Die einzelnen Kurven | Urheber. w\lv%(iﬁgrr'ﬁ‘: d'dellli Intentionen ihrer auf‘f)a-sswg entsprechend vorbildliche Analyse|konnen. &
kurvenezu ‘&;“1“ Diagramm angegebenen Einzel- lediglich durch eine slteati ‘;Pllilnkt““mhel‘sage tat Lowe in scinem Aufsatz: Wie ist Kon-| _Die Trennung beider Methoden behdlt
sariien. Gl ggelf‘lml;ngta:ll}nhchem Verlaufe zu- | Index betreiben. Jede P:olscosee A?lyse des junkt.urforschung uberhaupt_mo_ghch? gegeben. héchstens da ihr Recht, wo, wie bei den dem
ihreFlul{tuﬂ,th hﬂ liespekulative Gruppe, | verstindlich voraus, daf di fl“ b setat selbst- Die Hoffnung, der Theorie ein selbstandiges Gleichgewichtstheorem eindeutig zugehorenden
erfaBt di ;;men gehen zeitlich voran. Gruppe I | mische Analyse der Wi tslib eichzeitige Skono- Vorfeld von Problemen reservieren zu konnen, | Problemen, etwa bei der Erklarung des statischen
ie allgemeinen Geschaftsbedingungen, |heit der Wirtschafts tlrkc aftslage die Gleich- ist durch die sachliche und wohl nicht erfolglose | Preises, in die Erklirung selbst ein Minimum
+2 struktur mit der des Zeit- Arbeit r;\ﬁ den Pgoblegleanet Konju}x)ﬂfitur“l;eings- im wia‘sentl%ghen t:1orv«'}i‘ssenscléaﬂi}ichm;h Ta.tsacl:len
wegs erfiillt worden. ie Frage ist, ob der Weg der eingeht. jer besteht die Selbstin igkeit der
Ko%unktuﬁorschung, durch Theorien neue Tat- | Theorie mit demselben Recht, wie eine system-
sachen und durch Tatsachen neue Theorien zu lose Feststellung von Tatsachen untheoretisch
finden, ein methodisch tieferes Prinzip anzeigt, | erfolgen kann., Verfehlt wire es jedoch, die
gewissermaBen die sonst verdeckte Tinheit | relative Unabhingigkeit der Theorie von der
beider Methoden zutage bringt oder ledi lich eine | Tatsachenerkenntnis auf Einzelgebieten fir all-
uninteressante Vermischung beider dar ietet. gemein zu halten, und der Theorie wie der Tat-
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\éﬁﬂ DaB jede Tatsachener enntnis immer nur Sachenforschung methodische Direktiven geben
203 190 ARN B (o relativ zu bestimmten theoretischen Schemata | zu wollen, die nur hier gelten. Das bedeutet fiir
4 1905 1906 1907\ 1908 1909 1910 on s : moglich ist, diirite wohl allgemein als Resultat die Konjunkturforschung, daB sie methodischen
0 Fig. I. THE INDEX OF GENERAL BUSINESS CONDITION: 12 R 1914 des  Historismusproblems zugegeben  werden. Vorerwiigungen weniger als andere Gebiete zu-
(85 Tpcniafions Now Fork Tande Olsati GO ITIONS, 1908—14. (Review of Economic Statistics.) Auch die Konjunkturforschung zeigt deutlich, | ganglich ™ ist, daB sie jhren Fortgang keiner
:g dInAl:strial %“’““" ‘Average Pﬁgiﬁshfﬂé‘f‘é ul)’cr]!(cse Ifx,:;x of Wholesale Commodity Prices, and Pig-I wie sellx‘r schon hdie Richtulr)xgen, in dene:gr mag\ :fmlderen Entsc:xfeidl;(ng als der des letzten Er-

Averago Price of Railroad Bonds. g uction. ! =iron Tatsachen sucht, von estimmten rund- | folges unterwerfen xann.

(B) ]g:ms;;k é::k Clearings of tIhe United States Outside % gg::h? cé‘.‘f.ﬁ?ifa{“g“ on 60—90 Day and on 4—6 anschauungen abhangig sind. Nur als Beispiel Sic hat daher nicht das Recht, theoretisch
s Index of Wi le Co A ial Paper in New York City, Loans mag die Betonung der monetiren Faktoren |die heute noch nicht legitimierten Versuche der

innerhalb der amerikanischen Forschung an- Theoriebildung abzulehnen, ctwa die Ver-
ofithrt werden. Entscheidender jedoch ist, daB suche der Korrelationsrechnung, mathematische
je theoretischen Modelle zur Tatsachen- | Gesetzlichkeiten im Verlaufe statischer Reihen
erfassung selbst wieder von der Tatsachen- | festzustellen. Es ist durchaus moglich, daf
erkenntnis in einem doppelten Sinn abhangig sind. | analog dem Falle der statistischen Physik sich
Einmal zeift die Konjunkturforschung besonders | hier eine neue Form empirisch fundierter Theorie-
deutlich, daB die Moglichkeit oder Unmdglich- bildung anbahnt. Als ein du:chgeiiihrtes, wenn
keit, bestimmte Tatsachen, z. B. einen all- | auch bestrittenes Beispiel kann hier der Versuch
gemeinen Marktaufschwung, innerhalb des iib-|Moores, eine Korrelation eines achtjihrigen
Tichen Denkschemas z. B. des Gleichgewichts- Erntezyklus mit den Konjunkturschwankungen
theorems zu erkldren, zu dem Versuche einer nachzuweisen, angefithrt werden.

Fortbildung und Anpassun; der Gedanken- 3. Theorietypen. Die Einteilung der Theorie-
modelle an die erweiterte atsachenerkenntnis | typen erfolgt hier anf Grund des Denkmodelles,
fithrt. Auch das wiirde jedoch noch nicht die |auf das die Erklaru des Konjunkturvorganges
Trennung von theoretischer und Tatsachen- bezogen wird. Es sollen hier also nicht die aus
erkenntnis aufheben. Der eigentlich entschei- der konkreten Konjunkturdeskription herans-
dende Punkt ist vielmehr der, daB die so ver-|gewachsenen Erklirungsformen registriert wer-
anlaBte Umformung der theoretischen Schemata | den. Diesen fohlt, da sie aus der Anschauung
auf einer Verarbeitung und Assimilation durch-|gewonnen sind, die eindeutige Zuordnun auf
aus nicht vorwissensci aftlicher Tatsachenreihen ein bestimmtes Grundmodell, sei es_das Gleich-
berubt. Gerade die zur Erfassung dynamischer gewichtstheorem, sei es eine bestimmte Vor-
Wirtschaftsvorginge in Frage kommenden | stellung der wirtschaftlichen Dynamik. Erst
Grundvorstellungen sind trotz ihres aweifellos | durch die Riickbeziehung der konkreten Phi-
theoretischen Charakters deutlich aus der |nomene auf das endgiiltige theoretische Gesamt-
Verarbeitung ganz bestimmter individueller Tat- |schema ist es moglich, den Erklarungswert der
sachen gewonnen. So setzt das spiter dar-|von der Deskription gewonnenen Ursachen fest-
zulegende Modell der spontanen Wirtschafts- | zustellen. Dieser Wert variiert mit den einzelnen
entwicklung eine Eingliederung der fir den|Schemata. Es ist daher unméglich, durch eine
Hochkapitalismus charakteristischen Tatsachen | Analyse der Zuliinglichkeit der einzelnen Kon-
der Kapital-, Kredit- und Geldorganisation junkturgriinde im Gleichgewichtszustand eine
voraus. Konkrete Beobachtungen des Bank- | Selektion moglicher Konjunkturerklirungen zu
wesens sind erforderlich, um den Charakter | gewinnen. So unzureichend z. B. der Hinweis auf
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modity Prices, United States Bureau of Labor Statisti::ns' ?l‘)}gthD?s\?:-?edgt New York Gity: Clearing Honse' Banks

raumes 1903—1913, dessen Erfah i
o . = s : rfahrungen der | eine bestimmte Linie rei i
heiteto‘l‘:ﬁg:r ll:)t,nlz’ﬂszgggléseq ist. Die Sicher- | stellungen 'lft,L“cll}z r?:nthdi%relglscher 4
o o, L Tnghthzu hoch an-| der Erforschungen t;:ﬂ:siichlichel;a S
fonsgin weden, e l? ache, daB die|kommen abweicht, sieht sich die K egst;kvoll-
v kc emas i. J. 1925 )forschung einem ,Gegenstande ev On"J!lJl "
1§ndh die Businesskurve ssi:lfv?ias\g:gdans'envl(:ﬁ‘ dei;m’i‘ Sttsmll(tur o T L vox?z Zg?e:i;)m;
Bae, irve l :{und Tatsachenf i i i
et bl b Ellh b % ' Sl Bt
TEUgh Cioe den jedo.ch e en Wert | kennen 14B8t, ob die theoretische oder di »
pim d wendung der Korre- | rische Methode hi o1 el Goramls
Ma&l;s;;}echﬁl;;lf“sals(;emt\{‘erﬁ\lch rein aus dem | die vollkomomgnlsl;z; Zilcl:li‘st%:;el gelaingt. o
Sat ok, Angii zuiﬂ:(eltqp abzulesen, | Konjunkturtheorie weisen dﬁen.(er Toe ha
Form von Konjunkturthzgourie tdnilslt‘:ellzlee nene %(;lmen oty oo Optike]gai?n;%: };it:ﬁi
o, Yon.. ! e . eorieschopfung '
.I; zentia.l ;do&;sgxeKcLeé ‘If:ﬁill;ggﬁ;grs&l;urég.!ﬁuglel&ch. Dgl} huf;lmel‘)l;l (al.ls e?;:ﬁz}éznﬁif:‘:ﬁzﬂg
Zp Beniols Konj _die | der Methoden vorli iner
Skinem wésggﬁﬁﬁﬁ ?rd,(Ii uujx so mehr sieht historisch-konkre(;;zllle'%f\'eo%f dtli‘assbProbéllem.emer
b e Woas ﬁblichenorA ui? ufgabe gestellt, | Konjunkturforschung deutlich wir(‘lason e;:rsmder
e Jou, der hiden ffassung stark ab-|achtung verdient, kommt neuerdi s
e oo c.(-; Eigenart der Kon- | einer allgemein-:w' h ﬁ‘:f{ mgf.lmLRahmen
st g ngd F:rflorigzrp(lig?e;fg(.lerng:xe Ii}us- orieﬁierung mehr und mehr zu Bewuﬂtseinum‘
gangs N I i Kon- s di i i i
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prigen . Wihrend | axiomatischen, fori i
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so im Gleichgewichtssystem unwahrschein-
h. Ebensowenig ist zu erwarten, da8 im reinen

Kreditexpansion Konjunkturerschei-

ebene

ur Innehaltung der &uBersten Proportion von

as Kreditvolumen

Liquiditét erhoht ist, eine Situation, die bereits
das Vorhergehen einer stérenden Konjunktur
voraussetzt.  Die Konjunkturbewegung kann
so nicht aus der Statik rein entstehen, sie ist auf
das Vorliegen von Disproportionen, die aus
friiheren Konjunkturbewegungen stammen, an-
ewiesen. Im iibrigen diirfte sich eine Stimu-
Lierung der Konjunkturbewegung nicht durch
Herabsetzung des Nominalzinses durchsetzen —
hierzu sind ﬁie Banken in der Statik nicht be-
fahigt — als vielmehr dadurch, daB bei einer
schon vorhandenen Kreditexpansion zur Finan-
zierung neuer Unternehmungen und der hier-
durch eintretenden Preissteigerung bei konstant
bleibendem Nominalzins die reale Bedentung der
Zinslast sich automatisch mindert. Die Kredit-
expansion seitens der Banken kann sich so nur
entwickeln, wenn bereits eine vorhergehende
Stockungsperiode ihre Liquiditit erhoht hat,
sie wird auch dann typisch nur als eine Bewegung
auftreten, die sich an eine bereits vorhandene,
aus statischen Bedingungen nicht mehr zu_er-
klirende Wirtschaftsexpansion anschlieBt. Nur
Sekundirbewegungen, nicht der Grundvorgang,
148t sich mit statischen Mitteln erkliren.
Die im KonjunkturprozeB zutage tretende
Bewegungsform der Wirtschaft verlangt so nach
einer die Statik erginzenden Bewegungsvor-
stellung. Neben den sich repetierenden Vor-
gingen der Statik besitzt die Wirtschaft noch
eine andere Dimension, sie schreitet durch eine
nur selten aussetzende Hoherlegung des Gleich-
ewichtsspiegels fort. Die auslosende Kraft
ieses Vorganges hat zwei Erklirungen %efunden,
die den mechanischen Prinzipien von Sto8 und
Zug gleichzuordnen sind. Die Vorwiirtshewegung
kann einmal durch ein vis a tergo herbeigefithrt
sein, etwa durch den Verwertungswillen sich
zwangslaufig akkumulierenden Kapitals, oder sie
kann andererseits durch den terminus ad quem
bestimmt sein, in die Bewegung hineingezogen
werden, wie die Stromung eines Flusses von
Weite und Neigung des vor ihm liegenden FluB-
bettes bestimmt ist. .
2. Das von der sozialistischen Theorie
herausgearbeitete Entwicklungsprinzip ~verlegt
den Antrieb zur Expansion der kapitalistischen
Wirtschaft in die Grunddaten des Zirkulations-
prozesses. Die Stetigkeit des technischen Fort-
schrittes zwingt die Unternehmer den Mehrwert
nicht zu konsumieren, sondern zu a.kkumu.liqren.
Die Produktionsbedingungen lassen so einen
Strom von Mehrwert auftreten, dessen Verwen-
dungsstreben hinter dem Ausdehnungsdrange
steht, der alles kapitalistische Wixtsch.a.ft_en
kennzeichnet. So sicher dieser Mehrwert im
kapitalistischen Systeme entstehen muB, so
wenig ist seine Verwendbarkeit garantiert. Das
Vorhandensein des Mehrwertes, nicht etwa-das

Vorliegen objektiver Verwendungsmaoglichkeiten,
treibt die Entwicklung vorwirts.

Zwei notwendige Disproportionen bedrohen
im Marxschen System das Gelingen der kapita-
listischen Expansion: die aus der Erhohung des
konstanten Kapitales gegeniiber dem variablen
resultierende fa.ﬁende Tendenz der Profitrate und
die Unterkonsumtion der Arbeiterschichten.
Beide Faktoren wirken zusammen, um Krisen
herbeizufiihren, in denen sich durch eine De-
kapitalisation in erster Linie in den Produktions-
mittelindustrien die Unméglichkeit einer reibungs-
losen Reproduktion auf erweiterter Stufenleiter
anzeigt.

Diese konstitutive Disharmonie der kapi-
talistischen Entwickllug — im Kreise der
Sozialisten, wie das Beispiel Tugan-Bara-
nowskys zeigt, keineswegs unbestritten —
riickt innerhal% der sozialistischen Theorie die
Krisentheorie und die Imperialismustheorie nahe
zusammen. Die Unmdoglichkeit, den Mehrwert
im Kreise der kapitalistischen Wirtschaft zu
realisieren, bindet nach Rosa Luxemburg den
' AkkumulationsprozeS an nichtkapitalistische
Produktionsformen. Ohne ein unkapitalistisches
Milieu wire er undenkbar. Die Durchkapitali-
sierung immer neuer Gebiete, der imperialistische
VorstoB in die Weltwirtschaft gehért zu den
inneren Notwendigkeiten, zu den vitalen Be-
dingungen dieses éystems. Neuerdings vertritt
Sternberg diese Auffassung unter weis auf
die Bedeutung, die die Unterbringung von
Menschen und Mehrwert in der Weltwirtschaft
fiir die — freilich nur temporir mdgliche —
Milderung der Krisenstirke hat. Der Imperialis-
mus_erscheint hier quasi als Krisenprophylaxe.
Die Einstellung des Krisen- wie des Im-
Eerialismusproblems in die Vorfﬁ.nge der gesamt-
apitalistischen Expansion stellt eine bleibende,
von der Frage der sachlichen Richtigkeit un-
abhingige Leistung des Marxismus dar. Sowohl
das Gesetz vom tendenziellen Fall der Profitrate,
wie die Unterkonsumtionslehre haben jedoch in-
haltlich konstitutive Mingel, die durch alle
neuerdings versuchten Modifikationen nicht be-
seitigt werden. Das ,,Fallgesetz'* als Krisen-
erklarung ist mit einer wohl kaum haltbaren
Ansehauung der Kapitaldynamik belastet, die
fiir das Kapital die mdgliche Gleichheit von
Angebot umf Nachfrage leugnet. Da die Ueber-
akkumulation des Kapitals stets besteht, fithrt
diese Krisenerklirung konsequent nur zu einer
Depressionserklirung.  Den Beobachtungstat-
sachen, daB Depressionen gerade durch Prosperi-
titszeiten herbeigefithrt werden, wird sie nicht
gerecht. Wie kommt es, da der Fall der Profit-
rate erst nach einer Periode steigender Profite
einsetzt? Die von Marx hier eingeschaltete
Hausseerklarung, aus der mit wachsenden de-
pressiven Schwierigkeiten steigenden Geneigtheit
zu spekulativen Ausfliichten, umgeht das Problem.
Der Versuch, dem imperialistischen Eindringen
in die Weltwirtschaft gen Sinn einer Ausgleichs-
bewegung zu geben, bietet zwar einen theoreti-
schen Ausweg, fiihrt aber in neue materiale
Schwierigkeiten, die hier leider nicht niher dar-
gelegt werden konnen. Diese Theorie tauscht
eine an den Tatsachen bisher nicht erwiesene
Haussenerklarung fiir eine Imperialismustheorie
ein, die primar zur Erginzung des Systemes ent-
wickelt worden ist und der bei einer eingehenden

Analyse des imperialistischen Tatbestandes, wie
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italistischen Produktion insgesamt |dem Konsummarkte nur eine Nachfrage vor,
der k8P e die um die Sparsumme geringer ist als aﬁe Auf-

Py also in ei Gleichgewichts-
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dor Kapiiatistischon Wirteohats in VortiSt | ouar e oam, e psro uktive Anlegung erfolgt, intreten konnen infolge falscher Produk- rl’lllrkt'w 3 a enk a nlal en, als 6lt : em 3 0-
Expansion notwendig immer wisder entstohende %ﬁtermarktngwieﬁe: in die 'igfﬁsﬂfﬁeiﬁ‘;’duknv. tionsrichtungen oder infolge von Storungen zu ;ﬁefte?f?;e::‘kg:“’g seheint von dieser
proportion fiir den Konjunkturumschlag ver- | DaB hierbei eine Zeit vergehen m 07,’;““ der Geldzirkulation. Diese Argumentation | Situation aus kein weiter Schritt. Jedoch beweist
“fe'r ist nichts anderes, als eine die Geldzirkulation | diese Gedankenfiihrung wohl nichts anderes, als

antwortlich macht. Das Zuriickbleiben des|Wwenig angesichts der Tatsache, daB Ban
A “mi iicksichticende Neuformulierun; der | daB eben das Sparen, wenn man es sich so vor-
mithertis g & stellt, keine Funktion in der Kapitaldynamik

il
EA:
(R
ii”

Massenkonsums, auf den in etwas groBaziigiger | kredit fiir die zuriickgeleiteten und so ,zu Spit*

Vereinfachung die Nachfrage reduziert wird
soll ein Herauswachsen der rzeugungsm(wlich:
keiten iiber den Verbrauch bewirken. “Eine
dauernde Disproportion oder zeitweilige Ver-
schiebungen in der Einkommensgliederung er-
scheinen hier als Krisengrund. In ihrer lteren
Form diirfte die Unterkonsumtionstheorie ganz
verlassen sein. Wihrend die altere sozialistische
Theorie seit Sismondi ausschlieflich auf sie
zuriickgriff, schrinkte sie schon Marx zugunsten
anderer Momente betrichtlich ein. Ein Teil-
moment der Krisenerklirung ist sie gegenwirtig
noch in der liberal-sozialistischen Theorie
Oppenheimers, der die Unterkonsumntion aus
dem Lohndruck der vom Bodenmonopol er-
zeugten Reservearmee erklart. Wenn auch der
Unterkonsumtion eine erhhte Luxuskonsumtion
entspricht, so kann, nach Oppenheimer, diese
dennoch keinen Ausgleich bieten, da sie sich

verzehrten Konsumeinkommen immer i
tiichtiges Quantum Konsumeinkomm::c}:u?tlin
zipiert, dessen Sachkorrelat noch nicht in dag
Sozialprodukt ' eingetreten ist. Also auch dj
m.chtkonsu.mtlve erwendung bedeutet volksf
wirtschaftlich gesehen lediglich Konsumiiber.
fvr;%lunﬁ.' th:_ en]:.spr hende Eink teil
gleichzeitig konsumtiv au
von den Arbeitern, deren Léhn:gef!f: eéléne%erx}
sparnissen bezahlt worden sind. Wenn nicht
urch direkte Hortung Kaufkraft aus der Zirku-
lation gezogen wird, ist es unausbleiblich. daB
Jede Geldsumme, die auf den Warenmirkten
umliuft, auch als Konsumeinkommen ausgegeben
wird.  Schon die Moglichkeit, das sfgeh ende
Konsumeinkommen, das sich als Resultat der

markt herausstellen muB, durch zusitali
t ' ita
Kredit vorwegzunehmen, zeigt, daB es sichlclll‘g;

typisch auf Giiter richtet, die der maschinellen |sicher u i
: 3 i d m kein konstituti
roduktion nicht adiquat sind. Daneben spielt | kapitalistischen Vﬁ;ilrtsc?lﬁit;l?:rln‘:lixlln ll:‘:xl:lner der

bei ihm ein anderes Moment eine wichtige Rolle:

3. Die Erklirung der wirtschaftlichen

die Tatsache, daB die Unternehmer bei fallenden Expansion aus einer Vorakkumulation
von

Gewinnen ihre Produktion ausdehnen

I ( , um den Ge-

g:l;llfg;v{lmn zu steigern und sich hierdurch, ohxfe

treiben(.) en, in wachsende Schwierigkeiten hinein-
In ihrer alten Fassung ist die Unterkon-

Kapital mag gewisse Tatsachen tr
1 e T effen, d
Gesamtheit der l_{z:}ntahstischen Wachstumesf
rt?'schemungen wird sie nicht gerecht. Das
empo des Kapitalismus wird von

sumtionslehre dem Einwand aus; einer W i
" : . : zesetat, dab r Wachstumsform getra
nicht voll konsumierte Einkommen stets vor-| deT im Prozesse der ExgganSi‘)g:l;aE::

handen sind. Die Wirtschaft miito demnach|das zur Durchfiihrung

er Expansion

dauernd unter Depressionstende i
i . . S nzen stehen. | notwendige Kapit
w::llxlse:&l:x?% l;mtle laﬁxsse.mfolge der in ihr|wird. Das Modellp(;ieztlzr ]gr‘lltfg'elilammelt
ote solcher Einkommen an diesem | hier exponiert werden. Es vibt“fr:jcr dt;nngoll
2 g e Kon-

inneren Widerstand iiberhaupt nicht in die Er-

junkturerklirung einen grundlegend anderen

scheinung treten. Die Krise miiBte in dem Aspekt

Wechselspiel: Krise — Verrin;
1: - gerung des Kon-
sums — schirfere Krise — weitere 6erringer1:,nn

Der Kkapitalistische Wirtschaftsvorgang

des Konsums usf., zum vélli k i i i 1

le s usf., igen Zusammenbruch | 5300, soweit er im Gleichgewich i

fil;l}llr;n.nur Ig:nnUnter}llronsumnpnstheorje dirite | vorgestellt werden als ein Zgirkulnt?or‘;:riaogi%
zu_halten sein, wenn sie sich | zwischen dem Produktiv- und dem KoI;lsum-

erstens eine besondere Haussenerkla
. . aru &
%hedert und zweitens den Tatbestan ?il;r

itermarkte. Die Geldsummen, welche
. Di s auf
em Produktivgiitermarkte von den Unter-

nterkonsumtion in ei i i
In einer erst im Stadium der| nehmern fiir produktive Leistungen aller Art

Hausse einsetzenden Dis i i

] proportion nachweist.
Dem entspricht z. B. die Theorie Lederell's’st
der in der Inelastizitit der Konsumeinkommen

gtusigzggeben werden, l6sen sich letzten Endes
in Einkommen auf, die auf dem Ionsum-

der arbeitenden Schichten und Rentenemﬁirﬁer giitermarkte das genuBreife Produkt kaufen.
s den

den Grund des Nachfragedefizits sicht,

y

Der Warenbewegung vom Produktivgiiter-

Umschwung herbeifiihrt. Falls diese Auff 1
eifiihrt. Fall assung | markte zum genuBre; 3
:‘;Esd;ﬁtggx‘:gg:l: %gl}f;i gzltq!(gtl::qilen l:ll_mr keines% sumgutermarites hinlfglltstrr(;glll% ':) trslelgllt).
{ 0 3 keit erbringen will, i i i ie
die gleichwohl typisch fiir den Kaplgtalismlus %g%:n e?:?;gf;a%::r?gg;tgetd?lgﬁbegragei’gle
en Pro-

sein kann, vermag nur die Verifikation an den

Tatsachen iiber ihr Recht zu entscheiden. Ihr duktivgitermarkt hindurch ihren Weg wisder

steht u. a. entgegen, daB die Kapi i
s . 1 tu]
schon einige Zeit vor der Krisepriicﬁfﬁwulglglg

Zum  Konsumgiitermarkt finden. — Dieses
Schema ist bekannt. Worauf es hierbei fiir

Tendenzen aufweisen, wodurch all i i i

( ' 3 es wieder ing | Unser Thema ankommt, ist di

gllﬁggg';“tv;ﬁltlt gebracht werden miiBte. — |die Identitit der Aus’gabe(xlllea'fxif‘tssgllxlle’lglz)[’:
es mit der theoretischen Begriin- | duktivgiitermarkte und der Konsumein-

dung der Unterkonsumtion. Es ist nicht ein-|kommen die Realisierbarkeit des Produktes

erhohten Anlegungen auf dem Produktivgiiter-
" steigenden Bevolkerung und jener Pro-

Sayschen ,,Theorie der Absatzwege'.
Die Uebereinstimmung von Produktion
und Konsumtion ihrem Gesamtgeldbetrage
nach ist jedoch vorerst nur dann gesichert,
wenn der ProduktionsprozeB sich in gleich-
bleibenden Mengen und Preisen in_jeder
Periode wiederholt. Es ergibt sich die Frage:
wird nicht der Ausbau des Produktions-
systemes diese prastabilierte Harmonie von
Erzeugung und Verbrauch von Grund aunf
und nicht nur zufillig zerstoren und so
Krisen notwendig machen?
Die volkswirtschaftliche ~Entwicklung
kennt zwei Wege zur Eingliederung neuer
Daten. Einmal jene glleichsn.m verhallt und
unmerklich sich abspielende Resorption einer

duktionsfortschritte, die sich einfach aus den
Erlosen der vorausgegangenen Produktion
und den Erneuerungsbetrigen des alten
Kapitals, also ohne Beanspruchung von Neu-
kapital, durchfithren lassen. Die Aufnahme
des neuen erfolgt hier durch sinkende Lohne,
die die Einstellung neuer Arbeitskrafte er-
méglichen, durch Erweiterung der bei gleicher
Kapitalmenge erzielten Produkte in emnem
ProzeB allgemein sinkender Preise. Solche
Vorginge sind sicherlich immer am Werke.
Ihre Bedeutung fir den Gesamtfortschritt
ist jedoch schwer abzuschitzen, da_ihre
Konsequenzen immer wieder durch jenen
aktiven und diskontinuierlichen Proze8 iiber-
deckt werden, der mit allem kapitalistischen
Fortschritt unléslich verbunden scheint. Nur
an diesen aktiven Entwicklungstypus
heftet sich an bestimmter Stelle das Kon-
junkturphénomen an; iiberall dort, wo der
kapitalistische Fortschritt an eine Mehrver-

wendung von Kapital gebunden ist — Kapital | g
hier als Geldkapital genommen — ergibt sich |ist die
die Frage, ob nicht diese Kapitalexpansion

einen notwendigen Keil zwischen Konsum

und Produktion treibt, sodaB die Annahme

haben kann. Angenommen, es werden in einer
in sich geschl Produktionsperiode gewisse
Sparbetrige zuriickgelegt, um in der nachsten
Produktionsperiode an Unternehmen zu pro-
duktiven Zwecken weitergeliehen zu werden, so
wird dieser Vorgang nie einen Ausbau der Pro-
duktion im Ge%olge fiihren kénnen, denn das
Unternchmertum wird aus dem Verkauf der
GenuBgiiter einen um die Sparsummen ver-
ringerten Gesamterlds erzielen, also einen Schaden
erleiden, der genau so groB ist wie die Summe der
ihm zu Anfang der nichsten Produktionsperiode
von den Sparern zur Verfiigung gestellten Spar-
kapitalien. Der Effekt ist der, daB die nichste
Produktionsperiode mit dem gleichen Nominal-
kapital anhebt; nirgends ist ein Punkt zu sehen,
durch den dieser ProzeB zu einer Vermehrung des
Realkapitals einer Volkswirtschaft und einer
Vermehrung des Sozialproduktes fithren konnte.
Ein so ablaufender Sparproze kann daher nicht
die wirtschaftliche Vorwirtsbewegung in Gang
bringen. Anders wiire es dann, wenn die Spar-
summen bereits in der Produktionsperiode, in
der sie gewonnen wurden, produktiv eingesetzt
werden zur Erzeugung von Kapitalgiitern, die
in der Regel erst in einer spateren Produktions-
eriode gas Sozialprodukt vermehren. ~ Die
arsummen wirken hier als eine zusatzliche
iiber die bisherige Kaufkraft hinausgehende
Marktnachfrage, die auf dem Produktivgiiter-
markte eine Umdisponierung der bisherigen Ver-
wendungen zugunsten der mit der neuen Kanf-
kraft ausgestatteten Unternehmer hervorrufen.
Worauf es hier ankommt, ist, daB die Wieder-
einsetzung der Sparbetrige in die Produktion
gleichzeitig zu einer Erhohung der Konsum-
einkommen fiihrt, da sich ja letzten Endes alle
roduktiven Ausgaben in Kinkommen aufldsen.
ie Betrige, die das Sparen vorher vom Konsum-
giitermarkte abgeleitet hatte, werden ihm so auf
einem Umwege doch wieder zugefiibrt. Es
konnen simtliche Konsumgiter zu _Gleich-
ewichtspreisen realisiert werden. Gleichzeitig
apitalgiiterproduktion erhoht. Diese
Form der wirtschaftlichen Entwicklung ist_so
von keiner inneren Disharmonie bedroht. Ein
wirklich die Entwicklung vorwirtstreibendes
Sparen vermag nicht die sich fiir die statische

deren notwendiger Uebereinstimmung sinnlos y 2
wi . . : Zirkulation ergebende Tatsache abzuindern,
rd. Die beiden Quellen der Neukapital daB alle dgrodlrktiven Ausgaben einer Periode

beschaifunirsind das Sparen und der zusitz- | gxhrend

liche Bankkredit.

Werden die zur Durchfiihrung neuer Pro-

eser konsumtiv aufgebraucht werden.

Das Sparen wirkt so nur dann entwicklungs-
fordernd, wenn es gleichzeitig mit der Gewinnung
der Sparsummen werbend eingesetzt wird, was

duktionen oder, was dasselbe bedeutet, zur Er- . ingese )
weiterung des bisherigen Erze gungsapparates |in der Regel nur md, lich sein diirfte, wenn die
benétigten Summen aus Sparbetrigen ge- in der betreffenden Periode anfallenden Spar-
nommen, so scheint das Band zwischen Konsum-|summen durch Kredit bereits vorweggenommen
ausgaben- und Produktivaufwendungen in_der | wurden. Hierdurch riickt diese Form des

Sparens in eine Linie mit der Schopfung zusétz-

Tat issen. Die GenuBgiiter, die den Pro-
wktivgi 9 lighen Kredits mit dem Unterschiede, daB die

duktivgiitermarkt verlassen haben, finden auf

e — i St




j forschung und Konjunkturpolitik 665
654 Konjunkturforschung und Konjunkturpolitik K‘on]unlvl.tur‘orsc g und Kooy

- i i twicklungs- | dieser Zeit sehr wesentlich aus den Vorraten
f Ersc}}emuﬁ%rdli:Zi{z;klli‘;ts;i::hgrllev%rilrtschaft En- bestritten werden. Auch der unausgenllxatz;e
g vorgange orient[.)ieren. Welche Konsequenzen | Fundus des festen Kapitals kann zu nale
5 sokiliab, zslilch fiir die Konjunkturtheorie aus | der Depression nicht g}'oB sein. Der norﬁl_te
v gl;agre}f‘g:;lsache dieser der kapitalistischen Wirt- Konlj{mk;!‘x:r;lc_ligag% fls::ta. z181 Eilél(l,l/g Ei Vle r:
- schalt zugTancd h'e%?ngiﬁ rElltgt:?; l;fér 2&811:113 ;ll:;ch :icn:s zss(:liler(l:hi:en De ressiongj,ahres mit
selbst vorg:rg Z‘ilgszlenn ' Entwicklungsméglich- | einem maBig guten Jahr der voraufgehenNden
k .a.txond h Schopfung zusﬁtzlic%xen Geld- | Hausse — als daB nicht bei Fehlen von .eul-
arts %)u bewegen ? investitionen und Verringerung der Kapital-
klnpltall)s' v&lr:chsellagen als Teilphinomene | erneuerung die Sachkapitalvorrate in nggir;
e k;e italistischen Entwicklungspro- Jahren auf die normale GroBe gebrac
:::ses. pAuf dem Strome dieser spontan werden miiBten. '
hervorquellenden Entwicklung treibt 21‘1” Die Hochkonjunktur dirfte so ?luch in
Wellengang der Konjunktur. Nicht da i €| Uebereinstimmung mit den Tatsachen }x;l
B e o | ST, L P dr vt
inlangliche Erklarun wenn man sie m
h#ﬂrtzgl%}:fﬂichen Entvgviclglung selbst schofﬂ schaftlichen Entwicklung zqsammenfa_llt}alr'l;
finden. Es soll also nicht fiir jede Auf-||5a:  Thre Grundbewegung wichst so nic

Finanzierung des Fortschrittes aus S nrmittelnl produktiven Aufwendungen und Konsumi}
ohne Zerstorung des Preisniveaus erfolgen kann. | ginkommen wird daher nicht durchbrochen ¥
Der aktive kapitalistische Fortschritt| Alle Betrige, die zu produktiven Zwecken
finanziert sich nicht aus erspartem Konsum-|vom Unternehmertum eingesetzt werden i
einkommen, er zieht seine bewegende Kraft|treten ihm als Konsumeinkommen spater ah;' .
nicht aus den Resultaten seiner Vergangen-| Nachfrage gegeniiber. Das Eigenartige dieser.
heit, sondern aus den Gewinnchancen der | wirtschaftlichen Expansion ist, daB sie selbst ¥
Zukunft. Kapitalistische Entwicklung ist so|die Bedingungen schafft, die ihr Gelingen
nicht ein GestoSenwerden, vielmehr ein Ge- | garantieren. §e mehr Geldmittel das Unter- -4
zogenwerden. Die voraussetzungslose, spon-| nehmertum produktiv investiert, um so
tane Realisierung des Neuen ist das nur ihr | hohere Einkommen treten als Nachfrage auf;
eigene Fortschrittsprinzip.  Sie vollzieht|so daB sich im FluB der wirtschaftlichen
sich durch den Eintritt neuen Geldkapitals | Entwicklung stets die kapitalistische Pro-. i
in die Zirkulation. Dieses erfiillt seine|duktion ihren Markt selber schafft. Die
Funktion eben dadurch, daB es zusitzlich, | Produktion ruft insgesamt die Nachirage "
ex improviso, eintritt und eine Umdispo-|auf den Plan, die zum Absatz der Produkte 3
nierung des bisherigen Giitervorrates voll- | notwendig ist.

zieht. Kapitalistische Entwicklung kann so nur 3

Der EinschuB zusitzlicher Kaufkraft|in dem Modell einer sich selbst realisierenden

Bewegung verstanden werden. Nicht etwa ‘
miiBige Geldbetriige, zufallige Ersparnisse

kann in der verschiedensten Form vor sich
gehen. Die Vermehrung der Kapitalbetrige,
die dem Unternehmertum zu produktiven
Zwecken verfiighar sind, kann durch eine
produktive Geldinflation ebenso bewirkt
werden, wie durch eine Heranziehung von
Geldbetrigen, die bisher in einer anderen
Volkswirtschaft zirkulierten; sie kann aus
den Ertragnissen der Goldproduktion er-
folgen und sich zuletzt als der eigentlich ent-
scheidenden Form des Bankkredites be-
dienen, dessen prinzipiell zusitzlicher Cha-
rakter wohl als ein gesichertes Resultat der
neuen Kredittheorie angesehen werden darf,
als deren Reprisentanten in erster Linie
Schumpeter, Hahn, Hawtrey, Mises,
Pigou, Lavington genannt werden konnen.
Die Zusatzlichkeit des Bankkredites gegen-
iiber der bisherigen Kaufkraft tritt klar her-
vor, wenn man die Summen betrachtet, die
auf Grund einfacher Krediteinrdumung dem
Unternehmertum zur Verfigung gestellt
werden. Sie ist jedoch ebenso fir alle die
Summen festzustellen, die die Banken aus-
leihen konnen, ohne entsprechende Kauf-
kraftbetrage stillzulegen, was in weitem MaBe
bei der Banknotenemission und bei der Ueber-
nahme von Barkassen der Einzelunter-
nehmungen festzustellen ist. Diese zusitz-
liche Kaufkraft tritt neben die bisherige in
die Zirkulation ein, erhéht also die auf dem
Produktivmittelmarkte eingesetzten Geld-
mittel. Dieses Eindringen fremder Kaufkraft
stellt das revolutiondre Prinzip dar, dessen
sich die kapitalistische Entwicklung zur
Durchsetzung ihrer selbst bedient. Der Ein-
schuB neuer Kaufkraft auf dem Produktiv-
giitermarkte treibt dort die Preise hoch;
dieser Vorgang preBt die reale Bedeutung
der bisherigen Zirkulationsmenge zusammen

und erméglicht so den Unternehmern, die | talistischer Produktionsweise, in sich stets
von ihnen fiir die neue Produktion bendtigten | ausgeglichen zu sein und sich vorwirts zu

r . entwickeln durch eine Vorwegnahme zu-
Die Konsequenz dieses Vorganges ist eine | kiinftiger Entwicklungen, die als solche_ die.

Giiter' an sich zu ziehen.

oder nicht verwendete Giiter- und Arbeits-
krifte veranlassen die Bewegung der wirt-

Regel wohl nur als Resultate von Entwick-
lungsstorungen auf, setzen also die Entwick-

Pigou neuerdings mit Recht nachwies, am
Ende der Baisse kaum in nennenswertem
MaBe vorhanden sein. Die Schaffung von
zusitzlicher Kaufkraft setzt den Prozel erst
in Bewegung. Diese zusitzliche Kaufkraft
hat kein Fundament in dem Vergangenen,
sie ist lediglich gestiitzt auf eine Antizipation
zukiinftiger Ertrige; wobei es wesentlich ist
einzusehen, daB diese Vorwegnahme zu-
kiinftiger Ertrage die Basisist, auf der
die Realisierung der zukiinftigen Er--
triage erfolgt. Denn erst der EinschuB von
Zusatzkaufkraft bringt jene Steigerung der
Kaufkraft mit sich, die den wirtschaftlichen
Erfolg der Neuproduktion garantiert. Der
kapitalistische ProzeB tragt sich so selbst,
er wird nicht vorwirts gedrangt, sondern baut
sich in sich in volliger Freiheit aus. Der
Kreditmechanismus stellt typisch diese Form
des Vorgriffs in die eigene ZZH;unft dar, durch
den in einer Vordatierung einer kiinftigen
Kaufkraft nicht nur so produziert wird, als
ob diese Kaufkraft schon da wire, sondern
gleichzeitig diese Kaufkraft als reale Nach-
frage erscheint. Dadurch, daB der kapita-
listische Proze8 insgesamt nicht fir eine
bestimmte Nachfrage produziert, sondern
vielmehr diese Nachfrage selbst produziert,
kann eine innere Storung des Zirkulations-
rozesses auch in einer sich ausweitenden
irtschaft nicht hergeleitet werden.

Von diesen eigenartigen Tatsachen kapi-

Umleitung der Giiterverwendung in neue | Realisierung dieser Moglichkeiten garantiert,
Richtungen. Die Uebereinstimmung von!hat sich jede Konjunkturtheorie, die die

schaftlichen Entwicklung; diese treten in der

lung bereits voraus, z. T. diirften sie, wie

s- und Depressionserscheinung die | ;¢ qor glconomischen Lage der vorhergehen-
gggﬁ‘g in diesesp tiefliegende Phanomen | go; Depressionszeit heraus, sondern kann
hin verwiesen werden. Vielmehr gibt dasip,;. verstanden werden als Zeit, in der die
Strukturmodell der wirtschaftlichen Dynamik | Wirtschaft neue Wege sucht. Die Hausse
lediglich die Grundvoraussetzung an, aus | wird in Bewegung gesetat, sobald neue tech-
der sich Konjunkturschwankungen ergeben | picoh_orpanisatorische Moglichkeiten gesehen
konnen. Die wirtschaftliche Entwicklung ist | 14 in Angriff genommen werden. Die sozio-
gewissermaBen die Grundierung des Kon- | 1poischen Zusammenhange, die es verstind-
junkturbildes, auf die die besonderen Zige | )i machen, daB sich die Verwirklichung
der Konjunktur aufgezeichnet werden milssen. | poyer wirtschaftlicher Ideen nicht kontinuier-
Auszugehen ist von einer Analyse des reinen | y;p " sondern in StoBen vollzieht, sind von
Konjunktumblaufes, d. h..der rscheinungen, | g .hympeter in seiner .,:I‘hgone der wirt-
die notwendig aus der Eigenart des aktiven | ohaitlichen Entwicklung eingehend dar-
kapitalistischen VorstoBes folgen: Dieser | gloot worden. Sie beruhen daranf, daB
braucht sich nicht notwendli auf miiBige | Fortlich auch der wirtschaftliche Fortschritt
Arheitskrafte, Gater- und Kapitalvorrate| oo "gochselnden Eliten gefihrt wird, deren
aufzustiitzen, sondern setat _sich spontan | Ay ¢treten prinzipiell .Zu}fa.ll ist, dzEB deren
durch schopferische, nicht irgendwie aus|grocheinen wahrscheinlich nicht iber die
dem Vorhandenen herleitbare Tatigkeit des | pirtschaftsperioden hin g_lglchx_naﬁlg verteilt
Unternehmertums durch. Dieser Auffassung| gingritt und daB gleichzeitig die Mittel, mit
tritt neuerdings auch Pigou bei, wenn er|genep sich die fithrenden Unternehmer gegen-
die Gewinnerwartung als_den eigentlichen | upor dor hisherigen Wirtschaft durchsetzen,
Kausalfaktor der Wechsellagen bezeichnet. geeignet sind, auch den dibrigen Wirtschafts-
Ueberall dort, wo die Hochkonjunktur not- | c,pickten das Mitgehen mit den neuen Ideen
wendig aus der Situation der spateren|piektiy zu erleichtern. ~Der Kaufkraft-
Stockungszeit zu erwachsen scheint, darf) ,schuB, der die Voraussetzung des a}(tlveﬁ
dies nicht dariiber hinwegtauschen, daB der EntwicklungsvorstoBes ist, streut iibera
Auftrieb der Konjunkturbewegung micht| groh Preiserhthung und vermehrten Absatz
letztlich hieraus erklért werden kann, worauf Gewinne aus, die_eine Finanzierung blsheg
mit Recht nachdricklich Arthur B. Adams| ,urickpestellter Projekte ermdglichen unh
hingewiesen hat. Die Situation zu Ende der eleichzeitig die Gesamtnachfrage eben dure
Hausse ist ja nichts anderes als das Resultat | 3;o Kumulation produktiver Ausgaben 50 e{_
einer bereits vorhergegangenen Konjunktur-|jypeen ~dag hierdurch auch die erwelterhe
periode.  Eine grundlegende Konjunktur- | produktion eine entsprechend erhohte Nach-
erklirung, die dlails zlugrk}iiﬁeﬁgie nrllc}xllgcll)xin:;s frage findet.
n will, 148t sich hieran nicht an- Lo .
XO;: 1;ssetlz)eies um so mehr, als die miiBigen Wenn auch die Diskontinuitit 1clizar twunt
Kea.p?tz;.lien und Gittervorrite in der Regel schafthch%n Autilwmt:sbewegu;gd eI::cka ;nre s%
. A ; i ’
kaum ausreichen diirften, um die Kapital- | theoretisch nachgewiese : o
i i iiterstromes | ist sie doch aus der Tatsache wa. 1

expansion und Erweiterung des Giiters e dosh aug der Tateache e Entwiok-

i u erklaren. Die|zu machen, dab dl L t d
léﬁ&goggigk‘ég?sgﬁr wzrauf Pigou.nllliinl; ?ng l{ucht etwa e:gzgéﬂlixssta.msos;%he r?](li?g\l:::b
weist, zu Ende der Depression wahrscheinlich | der npassungsprozel g, e e

ing i i nktur. | eine eigenartige Leichtigkeit erhalt, (
g e, o O o y ih hung neuer grodukmnszxele sich
i ulativer Motive fiir eine| Verwirklichun

G?'LBII;‘:IT::g ?i%:kLa.ger diirfte der Absatz in|durch die ErT\ﬁhung der Gesamtkaufkraft
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und die entsprechende Erhohung der Nach-
frage gewissermaBen selbst trigt.

. Der EinschuB neuer Kaufkraft entwertet
die bisherige Kaufkraft, ihr 4uBeres Zeichen
ist die allgemeine Preissteigerung, die stets
eintreten muB, solange der Warenstrom der

Volkswirtschaft keine entsprechende FRr- geholt ist. Die H

weiterung gefunden hat. Je kiirzer die Pro- | notwendige Fe oren i i
duktionsperioden, um so mehr wird die Preis- Entwicklﬁng; s?(l; Eg?sréend:{ml:v 11;11 i(i:rl::jtrh then 8
:jel erung, wie neuerdings Zu beobachten ist, | mit einem Minimum an Stérungen reclfmen
Is Konjunkturmerkmal zuriicktreten. Durcli | den Wirtschaftsentwicklung zu finden i
diesen Preissteigerungsproze8 setzen sich die | Das besagt nun nicht, daB sich die t. tsﬁem.
aufkraft in die Ver-(liche Hochkonjunktur T

neuen Besitzer von

’groz;ﬁ wird freilich na
urch verlangsamt, daB der Giiterstrom
erweitert. Die Preishausse wird so 13 ol

dauern,

durch au

strom noch nicht durch den Strom der hi

als der vorwegeilende Kaufkraft

sgelgsten Produktionssteigerung ein

ch gewisser Zeit da:

eerscheinungen sind.

fugung der bendtigten Produktivgiiter und | diesem Grundphénomen erkliren lieB. Vie].

Arﬂbeitskréj.flte; .dieh bisherigen Produzenten | mehr
mussen sich emschrinken, wenn nicht ein|ProzeB in Gan ebracht i tim.

g - ” t
Teil der benstigten Ergénzungsgiiter durch typische Eigengbgwegungel; ,lfl%lgl,b?ewis?;?

ist es 5o, daB sich, wenn einmal der

eine Kompression der Konsumeinkommen Wi m dahin
X ume maBen Wirbel und Stauungen in d i

und eine entsprechende Umdmglerung von | flieBenden Strom, die den W eugneoan V;l‘v'

=] =

Konsumgiitern in produktive Verwendungen
beschafft werden lann. Dieser ProzeB ist
vom Sparen nur dadurch unterschieden, da8
er unbedingt das Preisniveau angreift. Kr
bedeutet ,erzwungenes Sparen*  (Schum-
peter) ,,concealed tax* (Pigou). Bereits in
diesem Preissteigerungsproze8 vollzieht sich

erleichtert werden, wenn aus der vorher-
gehenden Depression miiBige Kapitalien vor-
liegen, die zu niedrigem Zinssatz verfiighbar
sind, wenn Arbeitslosenreserven vorhanden
sind, oder Arbeitskrafte der Landwirtschaft
zur Industriearbeit herangezogen werden
kpnne{l, wenn unverwendete éﬁtervorréite
disponibel sind oder wenn das Ausland Giiter
kreditiert oder gegen Goldabgabe verkauft.
Alles das erleichtert die Eingliederung des
Neuen, phne allzu starke Einschrankung der
alten Produzenten notwendig zu machen.
Es besagt jedoch nicht, daB die Konjunktur
daran gebunden sei, wie dies z. B. Hahn
und Cassel glauben, welch letzterer direkt

stirken. Hier ist einmal die Tatsa :
verzeichnen, daB, sobald einmal das A?Afeu;g
Ab der Kpn%unkturbewegungen vorliegt, die
Méglichkeit funktionsloser N ebenbeweguflgen'
wahrscheinlich ist. FEine soche kann z. B,
dadurch gegeben sein, da8 das Bankwesen
von sich aus durch Zinssenkung eine Kredit-
expansion bewirkt, die die notwendigen In-
flationserscheinungen iibersteigert und in
Preisbewegungen hineinfiihrt, die lediglich
eine Nominalerhshung des Preisniveaus be-
deuten, nicht aber fir Neuproduktion Platz
schaffen. Zu nennen sind hier ferner auf dem
Warenmarkte Disproportionen, die dadurch
entstehen, daB das Nichtmitgleiten sehr
vieler Preise bei bereits erhohter Gesamt-
kaufkraft den Anschein einer realen Erweite-
rung der Marktnachfrage hervorruft, eine
entsprechende Anpassung der Produktion
hieran veranlaBt, die sich bei der schlieBlich
notwendig werdenden Heraufsetzung aller
Preise als verfehlt herausstellt. Diese fiir
die Konjunkturpolitik besonders wichtigen
Tatsachen fiihren dazu, daB die an sich vor-

annimmt, daf der Konjunkturzyklus in seiner | h

gegenwirtigen Stiirke vielleicht nur in der

historisch voriibergehenden Zeit der Auf- b

lésung der Agrarverhiltnisse moglich sei
Abgesehen davon, daB wenigstens gdie sach-
lichen Reserven am Ende der Depression
kaum allzu groB anzusetzen sind, wiirde der
Proze8 auch durch Einengung des bisherigen
produktiven und konsumtiven Verbrauchs in
Gang zu bringen sein.

landene Aufwirtsentwicklung in ihrer tat-
sichlichen Hohe iiberschitzt wird, Sie
edeuten ein  Irrtumsmoment, das die
Hausseersch.emung iiber ihren durch die
echte Entwicklung bedingten Grad hinaus-
wachsen 1iBt. Diese an die Hochkonjunk-
tur angehefteten Fehlbewegungen kénnen
nur dann_auftreten, wenn der vorwarts-
tragende Impuls in der Tiefe vorhanden
1st, sie sind nur Epiphanomen dieses Grund-

Die wirtschaftliche Entwicklung muB sich vorganges.

so in ihrer ersten Phase in Hausseerschei-

nungen gufern. Diese bedeuten, daB ein die | dieser Zusammenhang

Bei der Depression kompliziert sich
Diejenigen Theo-

Produktionsresultate des kiinfticen M i i
esult g arkt- | retiker, die das Kon: :
321gneb1()):gz gggg)}irendeli( i&aufkraftstrom auf | den Abla.ufgesetzenongizgktﬁgga?gﬁllgggsvﬁs
g stlvgutermarkte eingesetzt wird, | ganges heraus gedeutet haben i r
dort eine Ein liederung der neuen Betriebe Regel an, daB %ie periodischeﬁ %gglrlg;silgnng

herbeifiihrt,

ann auf den Konsumgiiter- | welche die Volkswirtschaft nach Zeiten ge-

markt hiniibergeht, dort die Einkommen all steigerte; itit hei
1 geht, d r Prosperitit -
g?l-f;tztrelﬁndlez;]s;’edle a%s gnggneh_mer und wengdig mit deleritﬁy:llfxlxﬂssuﬁzgnﬁ;lxgzﬁlﬁztg
rb w1 CET neuen rroduktion in erster | verbunden sind wie di j
Linie beteiligt sind. Dieser Preissteigerungs- | So betraélht:;nz. vge Sgl}furlg;c:fkeormgizk%l;

ausschlieBlich aug: 3

" umschlagt. Die Inflationserscheinungen in
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.pressionen als Zeiten, in denen sich die Ein- | Produkte erfolgen.

liederung der neuen Unternehmungen vol@-
zieht; diese werden nach ihm dadurch herbei-
oefiihrt, daB der InflationsprozeB der Hoch-
bkonjunktur automatisch in eine Deflation

Die Riickzahlung der
erweiterten Kredite wird in demselben Augen-
blick bewirkt, in dem die Ware in den Kon-
sum iibernommen wird, d. h. vom Markte
verschwindet. Von einem vorherigen Ab-
stromen der Geldkaufkraft kann keine Rede

der Hausse fithren sich darauf zuriick, daB |sein. Wihrend die Kaufkraft zu Beginn der
gusitzliche Kaufkraft in die Zirkulation | Hochkonjunktur frither in der Zirkulation
stromt, bevor das Warenkomplement der |erschien als die entsprechende Ware, ver-

Kreditschopfung erschienen ist.
er die Krise fiir eine prinzipiell zufallige Er-
scheinung ansieht, gehore die Depression,
patiirlich nur soweit sie nicht durch die Krise
selbst veranlaBt ist, zu den unausweichlichen
Konsequenzen dieser Form, den wirtschaft-
lichen Fortschritt zu erzwingen. Die depres-
siven Tendenzen werden nach ihm durch ein
Abstromen der Kreditkaufkraft ausgelost,
das in dem Augenblicke einsetzt, in dem die
neuproduzierten Waren auf dem Markte er-
scheinen. Die Unternehmer zahlen aus den
Erlosen ihrer Produktion ihre Kreditschulden
ab. Wahrend die Kaufkraft aus der Zirku-
lation verschwindet, erscheint die Ware auf
dem Markte. Das Vorwegstromen in die
Zirkulation bewirkt so die Hausse, das Vor-
wegstromen aus der Zirkulation bewirkt so
die Depression. Sie stellt eine Grundtendenz
der kapitalistischen Wirtschaft dar, die nach
Schumpeter immer dann sichtbar wird, wenn,
wie z. B. in der Periode von 1873—1895, nicht
monetdre Griinde die Erscheinung verhiillen.
Die Depression wird so zur unausweichlichen
Konsequenz jeder fortschreitenden Wirt-
schaft. Die Moglichkeit einer Konjunktur-
therapie findet hieran ihre feste Grenze.
Auf der Gegenseite steht die von Albert
Hahn freilich nur im Gedankenansatz ge-
auBerte Auffassung, daB die Depressionen
nicht nur etwas Zufilliges darstellen, sondern
daB sich sogar bei geeigneter Regelung des
Kreditwesens eine dauernde Hochkonjunktur
aufrechterhalten lasse. Diese Auffassung
iibersieht sicherlich ebensosehr die noch
spater zu erdrternden Grenzen einer rein
kreditdren Entwicklungsfﬁrderun% wie die
Schumpetersche Auffassung die Deflations-
erscheinungen theoretisch zu tief ansetzt.
Aus der Analyse der wirtschaftlichen
Expansion ergibt sich kein Ansatzpunkt zur
Herleitung notwendig eintretender depres-
siver Tendenzen. Dieses wiirde freilich der
Fall sein, wenn der Geldstrom in der Tat
frither abflgsse, wahrend sein Warenkom-
plement auf dem Markte erscheint. Allein
der ProzeB ist jedoch so zn denken, daB die
in der Hochkonjunktur entstandenen Kredit-
verbindlichkeiten der neuen Unternehmungen
aus den Erlésen der neu produzierten Ware
zuriickgezahlt werden. Kine echte, d. h.
nicht durch Schopfung von Krediten an
anderen Orten bewirkte Kreditablosung kann

Wihrend | schwindet sie aus der Zirkulation gleichzeitig

mit dem Austritt der Ware in die Konsum-
sph?‘xre, die als solche auBerhalb des Marktes
liegt. Damit ist der Zirkulationsproze8 be-
endet. Die erhohten produktiven Aufwen-
dungen der neuen Unternehmer haben zu
entsprechend erhohten Konsumeinkommen
gefithrt, die, das vergroBerte Produkt kau-
fend, die Riickzahlung der Kredite ermog-
lichen. Im reinen Verlauf dieses Vorganges
tritt keineswegs die Situation ein, aus der
Schumpeter die Depressionstendenzen her-
leitet. Ii)ie Kaufkraft stromt nicht ab, so da8
bei verminderter Kaufkraft und bei erhghtem
Warenstrom eine Preissenkung eintreten
muB; vielmehr wird der Geldstrom von der
Warenbewegung eingeholt und beide ver-
mindern sich dann uno actu, ohne da8 eine
Preisverschiebung die Folge sein miifite.
Dieser Zusammenhang wird auch dadurch
nicht “abgeandert, daf mittels des Kredites
langdauernde Produktionsanlagen hergestellt
wérden, die den Warenstrom dauernd er-
hohen. Denn eine definitive Riickzahlung
der hierzu benttigten Kredite kann immer
nur aus den jeweils erzielten Ertrigen er-
folgen.
Wenn also auch die Hausse stets mit einer
Preissteigerung verbunden ist, so erscheint
es dennoch nicht notwendig, da dieser Zeit
eine Kompensationsperiode folgt. Prinzipiell
ist es durchaus moglich, daB die Wirtschaft
auf dem erhghten Preisniveau sich in ein
neues Gleichgewicht ohne Riickschlag ein-
spielt. Sobald die Banken die Produktions-
ggioden nach der Hausse mit den gleichen
editmengen finanzieren wiirden, miiBte
sich der Preisstand der endenden Hausse
stabilisieren. Die fiir die Banken in ihrer
Gesamtheit gegebene Moglichkeit, das Preis-
niveau der endenden Hausse aufrechtzuer-
halten, kénnte jedoch dadurch nicht gegeben
sein, daB die Erreichung des Gleichgewichts-
zustandes mit einer Reduzierung der Unter-
nehmergewinne und einer entsprechenden
Senkung der Preise Hand in Hand geht, so-
daB die verminderten Produktionserlose nur
die Hergabe geringerer Kreditmittel er-
laubten. Auch diese Korrektur des Gedanken-
ganges reicht nicht aus, die Notwendigkeit
der %epression darzutun, da die Eliminierung
der Entwicklungsgewinne, sobald die Banken
die Gesamtkaufkraft nicht reduzieren, durch

nur aus den Verkaufserlgsen der genuBreifen

Handworterbuch der Staatswissenschaften. 4. Aufl. Ergiinzungsband.

eine Heraufsetzung der Kostengiiterpreise
42
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‘ ¢ i i i iiber die zu erwartenden Kon-
erfolgen muB. Diese Ausschaltung der Unter- lasun{.}:f- und Deckungsbestimmungen die Kredit- 8 Marktschwankungen dartla{:;it.t' Illlxcil;ltn ;11?;“?0?3 Xf;f@fﬁif;ﬁd‘émgen iR o
nehmergewinne durch die nachfolgende Stei- |ausdehnung an eine Grenze stofen laBt, die ! kam die Konjunkturdeekriphiol mi e dio | n die Hand, die Schwankungen selbst zu
BT o e v bosjunkiar bt %nenell;gcgsgl log opwene u\sa.clét. Torde der 3 ;‘{,Zi@iﬁﬁmw&gﬁ;ﬂgﬁaﬁzﬁe ihreg' Phasen ?)gseit‘iegenan ’ °
. . P AT} edari, den 1n einem stem von Bar- ! onju 1 ¢ g 1 en : - .
R e AN [ A T R Kuels i it Groptiebos B | ™ Die Gtk Konjunkiutoshung, bt
5 . s . ausdehnung herbeifiihrt, gleichzeitiz ‘mit d zipes bestimmen WilL. <o | aus einer ge verstandli Scheu b
Die Depression gehort so nicht zu Krediteinrdumung einsetzen, so wz'ir§ nichts :.: Kgisentheone die Taua‘c,g:&?:%f:cg;n% hl:;lrlige, aus einer Gemll e s e

den Grundvorgangen der wirtschaft-
lichen Entwicklung. Die ihr zugeschrie-
bene Funktion der Eingliederung der neuen
Produktion wird bereits durch die Hoch-
konjunktur erfiillt; jede Einsetzung neuer
Kaufkraft bedeutet letztlich nichts anderes.
Diese Neueingliederung konnte durchaus bei
einer Stabilisierung auf dem erhéhten Niveau
der Hausse erzielt werden. Die Griinde des
Riickschlages miissen so theoretisch zu-
filliger Natur sein, sie sind nicht Konse-
uenzen des reinen Ablaufs der wirtschaft-
lichen Expansion, sondern einer Reihe von
Umsténden, deren theoretisch interessieren-
der Teil auf Fehlbewegung zuriickgeht, die
nicht dem reinen Ablauf der Konjunktur

i i eutung der 1
%ohhdl?ige%(achwgises. daB der faktische Gang
der Wellenbewegung sich dem theoretisch V(:in
" Jornherein erwarteten Ablaufe an}l))aﬁ.t';. Irgend-
eine Moglichkeit von sich aus sel stindig neue
Kon_]unktli‘u'ftgrs.(}:lhun,-lgm l;:e g;—
i wird hier der Tatsachenal -
:{g:tl:z;lf’ Diese Einengun; ih.xer wxssenscl'\nft-
lichen Relevanz steht nun in sichtbarem Wuzer-
gpruch zu der Stellung, die die Konjunk l\;r—
eskription trotz schlicl;;tester theoretischer
itimierung errungen hat. .
Legll;;g“hier genl;wickgelte Grundmodell der wirt-
schaftlichen Entwicklung reiht die Deqerpt]:)on
ositiver in die Konjunkturforschung ein. X _e;
g‘ortgang der theoretischen Erwagungen SC ;11\7
immer mehr dahin zu gehen, der Tatsachen-

befiirchten. Auf dem Gipfel der Konjunktur wiirde
einfach die Kreditexpansion eingestellt und ‘die
Wirtschaft konnte sich auf dem erbéhten Preis-
niveau stabilisieren. Da jedoch die Kredit-
einriumung in der Regel frither erfolgt, als der
Bargeldbedarf hervortritt, kann u. eine’
schroffe Anspannung des Kreditsystems zum
Zwecke der Erhaltung der rein geldlichen Liqui-
ditat erfolgen. Dieser Ruck, der in Gold-
wihrungslindern noch verschirft wird durch-
eine gleichzeitige Vermind der vorhan:
denen Deckungsbestinde infolge Goldausfuhr,
kann so eine monetire Krise, die eine Periode
der Depression einleitet, bewirken.

Weitere Storungsmaoglichkeiten liegen darin,
daB die auch im reinen Konjunkturablauf
vorhandene Kreditexpansion sich verstirkt

raktischer Fragen zuzumuten. Die strenge
H‘rennung in theoretische und Qraktlsche
Volkswirtschaftslehre war hier mit schuld,
daB die Behandlung des breiten Gebietes
praktisch-theoretischer Zwischenprobleme zu-
riicktrat, wahrend die englische und ameri-
kanische Literatur dem wesentlich rak-
tischeren Zuge ihrer Theorie entsprec end
schon seit langerer Zeit ein groBeres Interesse
an den Fragen der Konjunkturbeherrschung
bewies. Dieses mangelnde Eingehen auf die
Probleme der theoretischen Politik darf nicht
als ein Fehlen jeglicher konjunkturpolitischen
Praxis gedeutet werden. Es scheint vielmehr
so zu sein, daB das Anschwellen des Inter-

Resultate der

inhédrent sind, die sich jedoch nur dann ent-
rundphdnomen des

wickeln, wenn das
Haussemechanismus gegeben ist. :

Auf der Warenseite ist besonders der Um-
stand zu verzeichnen, daB eine Reihe von Preisen
der Entwertung des Geldes weniger als andere
Preise angepaBt werden, so insbesondere die

durch eine vom Banksystem aus durch Niedrig-
haltung der Zinssitze bewirkte Kreditansdehnung.
Jede Senkung des Geldzinses unter den Gleich-
gewichtszins (s. spiter) fiihrt zu einer Bean- |
spruchung von Krediten zu Zwecken, die nur '
auf der Grundlage der ZinsermaBigung rentabel
erscheinen. Da sich jedoch infolge des steigenden
-Preisniveaus und der dadurch veranlaBten er-

feststellung ein groBeres Feld einzuriumen.
altnismaBi in ist der Zufalligkeits-
VerhiltnismaBig allgeme Ersch\‘ittemnigl :ﬁn
i kannt worden. Aber auch die
Ly i a.nnh als theoretisch mnicht
ibt kein Argument, das dartut,
gl Zirkulation auf erweiterter
Stufenleiter mit gleichen Umsatzmengen und

charakter der krisenhaften

Depression erweist sic
notwendig. Es

weshalb nicht die

esses an rationeller
jektiv_dadurch

Linie ist

jeges briichig geworden sind.
hier die Goldwihrung zu nennen,
die sich auch in den Landern, die ihr treu

Konjunkturpolitik ob-
veranlaBt worden ist, daB
eine Reihe bisher nicht unbewihrter kon-

junkturpolitischer Ma8nahmen als Folge des
In erster

. . " | : . sl den. Kiupe | p; i h lanvolle Regu-
Fertigwarenpreise gegeniiber den Rohstoffpreisen, | hohten Beanspruchung von Bankkrediten zum Preisgrofen _auirechterhalten werden "€- | plieben, nicht mehr ohne p :

die Konsumgiiterpreise gegeniiber dexI: Pro- | Zwecke der urchfﬁhgliung der laufenden Pro- DaB tatsichlich immer med;ﬁ De rgzsﬁgze;:l ::é\n liemng’ aufrechterhg.lten. 1}93. Tn ihrer
duktionsgiiterpreisen. Bel steigender Gesamt- | duktion diese ZinsermaBigung nur bei dauernder treten, kann so nur auf Zuf ::5 : uhen, dere" | ritheren Form Cothalt sie jodoch ein gutes
nachfrage fiihrt dies zum Auftreten einer Ueber- | Kreditinflation durchhalten 1iBt, die sich durch Eintreten freilich aus der eigenartige e konjunkturpoﬁtischer such el s

nachfrage, die in dem sich spiter durchsetzenden
PreisanpassungsprozeB notwendig reduziert wird.

die Konsequenz eines stetig steigenden Preis-
niveaus von selbst ad absurdum fiihrt, so muB

Fortschrittprinzipes wahrsc

heinlich gemacht
werden kann, deren tatsachliche Ursachen jedoch

als sie eine wirksame

Té,

Hemmung der Bank-
sie

gulierte

D1 ] : Yom ; inglich sind. | kreditschopfung  darstellte,
In der Uebergangszeit ihres Bestehens fithrt die | notwendig eine Heraufsetzung des Zinssatzes er- nur der Tatsachenfeststellung zugang : 5. s e Punkten
mangelnde Plgeisanpassung zu einer Erweiterung |folgen. ]§iese macht einen Tgil der eingeleiteten Die theoretische Analyse des Z“k“l“"“g;snl’:‘i’:"'j":g: ?utomatlschkﬂel_lelti?tt ;11‘;1111‘3 m;ugig ‘hm bei
des Produktionsa parates, die sgﬁter notwendig | Produktion unrentabel, nimmt die Mdglich- ist so an den Punkt gekommen, an ideal, den Konjunkturgang,

eine Ueberproduktion nach sich filhrt. Diese
Gefahr ist am groBten bei allen Wirtschafts-
zweigen mit hohem festgelegten Kapital. Diese
reagieren auf eine einmalige Bedarfssteigerung
mit einer Erhéhung ihrer Produktionsanlagen,
die fiir eine Reihe von Produktionsperioden be-
rechnet ist. Jede Fehlleitung der Nachfrage
wird sich hier doppelt scharf auswirken, wie es
ja auch die tatsichlichen Verhiiltnisse dieser
In@ustrien beweisen, deren hohen Anteil am
Krisenphinomen Spiethoff mit Recht in den
Mittelpunkt seiner Deskription gestellt hat.
Neben typischen Disproportionen der Preise
des Giitermarktes kann hier die Reihe der
kaum zu iibersehenden Stérungsmomente der
Warenproduktion ihren Platz finden: Die Un-
iibersichtlichkeit des Marktes, die lange Dauer
der Produktionsmittelerzeugung, die Maglich-
keit der Entwertung von Produktionsmitteln
durch technische Verbesserungen vor Ablauf der
AmortisationsBeriode: Detailgriinde, die inner-
halb dieser Depressionserklarung ihr sicheres
Recht behalten.

Hinzu kommen die Storungen, die von der
Geldverfassung und der Kreditorganisation aus-

keit zur Riickzahlung der Kredite aus Pro-
duktionserldsen und ruft eine Notnachfrage nach
neuen Krediten hervor, die eine Zinssteigerung
bedingt, welche u. U. sogar seit langem be-
stehende Unternehmungen ins Wanken bringen
kann. Es erfolgt so ein Zusammenbruch, ger,
wenn er nicht gerade zu krisenhaften Erschei-
nungen fiihrt, doch wenigstens in eine Periode
iiberleitet, der das Vorliegen zahlreicher Ueber-
investitionen den Charakter der Depression ver-
leiht. Die ruckweise Verringerung der pro-
duktiven Aufwendungen reduziert gleichzeitig
die Summe der durch sie ausgeldsten Konsum-
einkommen, wobei in einem krisenhaften Zu-
stande die wechselseitige Minderung beider GréBen
eintreten kann.

Innerhalb des hier dargelegten Schemas der
wirtschaftlichen Entwicklung erhilt die Kon-
junkturdeskription einen neuen von ihrer
Stellung in den bisherigen Theorien sehr ab-
weichenden Sinn. Innerhalb des Gleichgewichts-
schemas hat die kritische Analyse die Un-
moglichkeit ergeben, aus Einzelmomenten, wie
sie die konkrete Anschauung bietet, die Gesamt-
konjunktur herzuleiten. Damit war in ihm nicht

theoretisch bestimmbare Depressionsursache aus

den Hinden verliert und gezwungen ist, di

Erklirung des Realphinomens anderen Methodzg

at-

zuzuweisen. __ Die theoretis::hen Erwi
fordern hier direkt eine Erginzung dm‘ca
sachenanalysen.

1I. Konjunkturpolitik.

1. Ziele und Grenzen. 2
an der Entwicklung einer wissenschaftliche
Konjunkturpolitik st jiingsten Datums.
wird eigentlich erst seit

2u rationellem, planméagigem
mus als mogliches
politik empfunden.

Marktbeobachtung, wie_sie
di .
37111:(0111 Aﬁein es ist leicht einzusehen, d

eine statistisch noch so genaue Erfassung

Das Interesse

Sie
dem K(li'iege P}m Zu-
i en Neigun
sammenhang mit der wm}lselnnterventi%‘rlli Sg-
Leitmotiv der Wirtschafts-
Mehr noch als auf die
eigentliche Konjunkturpolitik richtet sich die

i keit auf die laufende
sffentliche Aufmerksamkel L

Konjunkturinstitute betrieben

e

reichte, ab. Ganz
Wihrungssystem
stimmte Form von

1 .
ebenso objektiv erzwungen.

iiberall Stiitzungsaktionen
zwingen zum Ein%ehen anf
politische Fragestel

gering einschatzt.

verlaufes geht hervor,

Anwachsen der Goldproduktion an, brach
ihn, sobald die Goldvorrate die iiblic
gesetalich festgelegte Deckungsgrenze er-
allgemein impliziert jedes
gleichzeitig auch eine be-
Konjunkturpolitik. Das
Steigen des Interventionswillens gegeniiber
der Konjunktur ist nicht nur Zeichen einer
%gtimistischen Einitellllungt zu ggﬂogzlﬁg
i itik iiberhaupt, son
irtschaftspolitik pDie st;'ukturelﬁen
Volkswirtschaft machen
Aenderungen der taciall Ina

he oder

konjunktur-

ungen, gleichgilltig, ob
man deren Erfolgsmoglichkeiten hoch oder

Aus den im theoretischen Teile aufge-

i tatsachen des Konjunktur-
e e daf eine I_(onjunlftgr.
litik weit iiber das Ziel hina\'xsschleBen wiirde,

- gv(:enn sie eine grundsitzliche Beseitigung

: : n beabsichtigen
gehen. Die Moglichkeit, die Depression durch |nur die theoretische Notwendigkeit allgemeiner des Konjunkturganges, selbst wenn ste auBer- | der Konlugﬁtmsghgfﬂ?ﬁggml vorgehegde
eine Stabilisierung auf dem Niveau der Hoch-| Wirtschaftskrisen abgelehnt, sondern die An- dem noch prognostisch suverlissige Resultate | wollte. ~ Alle ls' hzeitie die positive Leistung
konjunktur zu vermeiden, kann z. B. dadurch [ wendung dieses Schemas fiihrte ebenfalls zu liefern wiirde, noch nicht die Aufgabe der Politik V{urdeg eichzeitig die p aelich maohen
genomme_n sein, daB die Geldverfassung in Form |einer Bestreitung des Erklarungswertes all der oLer Kt olitik ausschopfen kann. Alles | der Konjunkturbewegung unmog .

er Dosierung der Kreditmenge durch Ein-|Griinde, die die genauere Beobachtung der Konjunkturp 42
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Eine Beseitigung der Konjunkturschwan- | des Bankwesens, besonders, wenn die inter:
kungen miiBte auch den ,trend* zum Ver- | nationalen Beziehungen mit einbezoger
schwinden bringen, dessen ansteigende Kurve | werden, nicht groB genug, als daB selbst die
nichts anderes ist als das endgiiltig in Besitz kligste Konjunkturpolitik ' nicht an den
genommene Resultat vorhergehender Kon- Organisationstatsachen scheitern konnte,

A es doch verfehlt, anzunehmen, daB dile Stﬁl;ﬁlgh des allgemeinen Preisniveaus ver-
en des allgemeinen Preisspiegels | wirklichen. i

fS cﬁﬁ?:ﬂ:f verliefen.g Wie oben gezeigt, Zur Verlangsamung des F_ortschnttﬁ-

b';dingt die typische Form der Durchsetzung | tempos kommen weitere Méngel einer Stabil-

des kapitalistischen Fortschritts die Schaffung | haltung des Preisniveaus. Da nur der allge-

P g iy

SR e ——

=

R T

Leitziel der Politik sein,” wie die Herbei-
fithrung einer dauernden Prosperitit. Die
letztere Zielsetzung beruht auf einer Ueber-
schitzung der monetiren Faktoren, durch
die in erster Linie die kiinstlichen Prospe-
rititserscheinungen hervorgerufen wer(fen
sollen. Die Fehlerquellen der vorhandenen
Konjunktur wiirden durch solche kiinstliche
Inflation nur noch verstirkt werden.
Das Ziel der Konjunkturpolitik ist viel-
mehr dahin zu prizisieren, daB durch sie nur
die an den Entwicklungsgang angehefteten
Fehlbewegungen beseitigt werden sollen, die
reine Verlustquellen darstellen und ver-
hindern, daB die Wirtschaft ihr 6konomisches
Optimum erreicht. Nur eine solche Kon-
junkturpolitik kann Anspruch auf Beachtung
erheben, welche das produktive Grund-
phénomen der Entwieklung unangetastet 1a8t.
Wesentlich ist es, sich der Grenzen der
Konjunkturpolitik bewuBt zu sein: diese
beruhen einerseits in der Uniibersichtlichkeit
des Marktes, der Schwierigkeit des Eingriffs,
der Wirkungslosigkeit vieler MaBnahmen;
aber in weit hoherem MaBe darin, daB der
gesamte KonjunkturvorstoB den Charakter
des Wagnisses in sich tragt und es unmdglich
ist, iiber die Berechtigung oder Nichtberech-
tigung der einzelnen MaBnahmen eine Vor-
entscheidung zu treffen, an die alle Kon-
junkturpolitik prinzipiell gebunden ist. Sehr
dufig kommt es vor, daB zu groBe Pro-

unkturepochen. Das Ideal einer konjunktur-
iosen Wirtschaft kann so ebensowenig das

ratur bisher an praktischen Vorschligen

lichen in einer Aneinanderreihung von kleiner
Mitteln.
intention ist hierbei vollig zu vermissen, Ohne
Zweifel ist es jedoch notwendig, im Anfan
jeder konjunkturpolitischen Methodil eine
Erwigung iiber die Grundrichtung anzu-
stellen, in der die Beeinflussung des Kon-

junkturverlaufes gesucht werden soll; nur

die nach den Schwierigkeiten der praktischen
Durchsetzung.

Sofern ein einheitlicher Gedanke in den
bisherigen konjunkturpolitischen Vorschligen
festaustellen ist, liegt die Idee zugrunde, die
Ausgleichung der Marktschwankungen habe
durch eine Stabilisierung der Preise zu
erfolgen, so z. B. bei der Idee der Index-
wihrung von Fisher, dem Vorschlag einer
freiregulierenden Diskontpolitik von %eynes,
wobei sich die Stabilisierung am allgemeinen
Preisniveau oder an den inzelgiiterpreisen
orientieren kann. Jedoch ist der Zusammen-
hang von Preisgestaltung und Produktions-
gestaltung viel zu komplex, als daB man
annehmen diirfte, eine Beruhigung des Preis-
spiegels wiirde schon ipso facto die Produktion
stabilisieren. Es ist Eier zu fragen: Wieweit
kann eine Stabilisierung des Preises dem Ziel
der Konjunkturpolitik geniigen, einen stabilen
Beschaftigungsgrad der ingustriellen Unter-
nehmungen auf moglichst hoher Stufe unter

duktionsanlagen in einer ersten Phase Ur-
sachen krisenhafter Ueberproduktion sind,
sich nachher jedoch in kurzer Zeit in den
Gesamtorganismus eingliedern und voll be-
schaftigt werden konnen. Anfinglich Ver-
fehltes kann so durch die nachfolgende Ent-
wicklung legitimiert werden. Da die Kon-
junkturpolitik so nie mit einem endgiiltig
Testliegenden Tatbestande zu tun hat, bleibt
ibr nur als Restaufgabe, die Einschlagung von
wirtschaftlichen Wegen mit zu groBem Risiko
zu vermeiden. Sie findet ferner eine Grenze
daran, daB eine Reihe von Konjunktur-
erscheinungen sich nicht inhibieren liBt
mangels jeglicher Eingriffsmoglichkeit. So
konnen z. B. Fehlkonjunkturen, die ohne das
Preisniveau zu tangieren, ohne Bankbetei-
ligung finanziert werden, kaum reguliert
werden. Prinzipiell bestiinde auch die Mog-
lichkeit, die Schépfung zusatzlichen Kredites
vom Bankwesen abzulosen, wodurch dieses
wichtige Mittel der Konjunkturregelung der
Wirtschaftspolitik entzogen wiirde. Abge-

gleichzeitiger Freilassung der Fortschritts-
moglichkeiten sicherzustellen ?

2. Wiahrungs- und Kreditpolitik. Die
Idee, die Stabilerhaltung des allge-
meinen Preisniveaus kénme zu einer
direkten Beseitigung der Konjunkturschwan-
kungen fithren, hat auf den ersten Blick etwas
Bestechendes, weil in diesem Falle die Be-
seitigung der Konjunktur durch eine, wenn
auch in Einzelheiten schwierige, so doch
prinzipiell mogliche Aenderung des Wih-
rungssystems erfolgen konnte. Dieser Ge-
danke liegt z. B. der Idee der kaufkraft-
stabilen Dollarwihrung Irving Fishers zu-
grunde. Wie diese Idee im einzelnen zu ver-
wirklichen ware, darauf ist nicht einzugehen,
vielmehr kann hier nur die prinzipielle Frage
gestellt werden, ob eine Stabilisierung des
allgemeinen Preisniveaus iiberhaupt einen
gangbaren Weg zur Konjunkturausgleichung
bedeutet.

Wenn auch das allgemeine Preisniveau

sehen davon, ist die organisatorische Einheit

keineswegs in engstem Zusammenhang mit
den Konjunkturschwankungen steht, so wire

Was in der konjunkturpolitischen Lite;

gegeben worden ist, erschopft sich im wesent."

Irgendeine gemeinsame Grund::

diese Frage soll hier verfolgt werden, nicht .

ZHeal ! 3 T . rd. die
tzkaufkraft, die sich durch eine all-| meine Preisspiegel stabil gehalten wird,
vgzgll::aPie?ssteigerung einen Platz auf dem Emzelgrelse jedoch zur Erzielung eines sta-

rzwingt. Eine Stabilhaltung des | bilen 1 | :
y gu?é{r:xii:enwhiisniveaus konnte einmal so |gesenkt werden miiBte, so wiirde weder die

erfolgen, daB iiberhaupt die Schopfung neuer

esamtniveaus dauernd gehoben oder

Spekulation ausgeschaltet noch kénnten die

: RN : b ¢ Fine
1 fkraft, die das bisherige Preis-| Teilkonjunkturen kontrolliert werden. Ei
giilzkzlﬁre: konnte, durch ba.rflléolitische Hausse in einem einzelnen Wirtschaftszweige

MaB8nahmen unmdglich gemacht wird. Etwa
durch Heraufsetzung der Reservehaltungs-
flicht der Bank bis zu dem Punkt, an dem
fir weitere Kreditexpansion kein Raum mehr
ist. Dieses Verfahren erzielt in der Tat eine
konjunkturlose Wirtschaft, freilich durch den
nicht hoch genug anzuschlagenden Verzicht
auf die Einschaltung des Motors des zusitz-
lichen Bankkredits. Eine solche MaBnahme
muB, da sie den wirtschaftlichen Fortschritt
in engste Grenzen bindet, unbedingt abge-
lehnt werden. Prinzipiell bestiinde noch ein
zweiter Weg der Stabilisierung des allge-
meinen Preisniveaus.  Namlich der, die
Schopfung von neuer Kreditkaufkraft und
ihrer Zurverfiigungstellung zur Finanzierung
von Neuproduktion durchaus zuzulassen,
aber durch geeignete wihrungspolitische
MaBnahmen, etwa durch Regulierung der
Bargeldzirkulation bei Freilassung der Bank-
geldschdpfung, dafiir zu sorgen, daB die preis-
steigern«fe Wirkung jeglicher Neukredite
nicht in die Erscheinung treten kann. Der
Erfolg dieser MaBnahme wiirde sein, daB
jeder Finanzierung mittels Zusatzkaufkraft
eine Kontraktion der iibrigen zirkulierenden
Geldkaufkraft entsprechen miite. Wihrend
bei dem ersten System iiberhaupt kein Kon-
junkturaufschwung moglich ist, wiirden jetzt
die einzelnen Wirtschaftszweige einen Ex-

ansionsspielraum besitzen. Freilich mu8 bei
Eonstantem allgemeinen Preisspiegel jede
Preissteigerung einzelner Giiter eine Preis-
senkung bei anderen erzwingen. Jede Kon-
junkturanregung an einer Stelle miiite zu
einer verstarkten depressiven Tendenz in
anderen Wirtschaftszweigen fithren, so daB
der Erfolg eines solchen Verfahrens mehr als
aweifelhaft wird, abgesehen davon, daﬁ das
ganze System schon aus politischen Griinden
scheitern wiirde, sobald kraftvoll organisierte
Gruppen betroffen sind, wenn z. B. eine
Industriegiiterhausse durch Senkung der
Agrarpreise kompensiert werden sollte. Eine
Stabilhaltung des allgemeinen Preisniveaus
schlieBt so notwendig den Verzicht auf echt
kapitalistische Entwicklungsférderung in sich.
Die den wirtschaftlichen Konjunkturen in der
Tiefe zugrunde liegenden Erscheinungen
kdnnen sich, wie noch neuerdings Lavington

verliefe ohne eine Regulation, da diese nur
durch eine Geldverknappung, also durch
eine MaBnahme, die den gesamten Markt
trifft, durchgefiihrt wird. Die Konjunktur-
dampfung durch Geldentziehung wird so
gerade diejenigen Wirtschaftszweige treffen,
die nicht an der Hausse teilnehmen. Diese
werden die GegenmaBnahmen am driickend-
sten empfinden. Die Stabilisierungsmethode
wiirde die Hausse eines Teiles der Wirtschaft
den {ibrigen Wirtschaftszweigen durch er-
hohten Depressionsdruck vergelten. ~ Die
Wechselkurse miissen auBerdem bei stabilem
Preisniveau starker schwanken, um so
stirker, je mehr sich die Weltmarktpreise
indern. Nur stirkste Verschiebungen inner-
halb der Einzelpreise konnten die Ver-
starkung der Wechselkursschwankungen neu-
tralisieren. Die Labilhaltung des allgemeinen
Preisniveaus ist so im Interesse der Ent-
wicklungsforderung wie in dem der Ver-
meidung von Fehldispositionen gefordert.

Im Preisniveau laufen ungeschieden alle
Konsequenzen der Kaufkraftschopfung zu-
sammen. Nicht die Wirkung der Kaufkraft-
schopfung auf das allgemeine Preisniveau als
vielmehr die Kaufkraftschopfung selbst
muB Gegenstand des konjupkturgnollt}schen
Eingriffes werden. Nur bei einer Sondierung
der Entstehungsquellen neuer Kaufkraft ist
die Moglichkeit gegeben, die Quellen offen-
zuhalten, aus denen echter Fortschritt
finanziert wird, und die zu schlieSen, aus
denen sich produktionelle und spekulative
Irrwege finanzieren. Der fiir die Konjunktur
bedeutsamste EinfluB von Neukaufkraft
kommt aus dem Kreditsystem. Daneben
kommen die Einschiisse neuer Kaufkraft aus
erhohter Goldproduktion und Erweiterung
der unterwertigen Bargeldzirkulationin Frage,
die entweder, da rein konsumtiv wirkend,
wie Staatspapiergeldemission, nur wenig an-
regend wirﬁen oder wie im Falle gesteigerter
Goldimporte in aller Regel durch das Bank-
system hindurch ihre eigentliche Wirkung
mittels Kreditexpansion erzielen. Ein direkter
Zusammenhang  zwischen Goldproduktion
und Konjunktur ist bisher wohl nur in bezug
auf die langen Wellen der Konjunktur, nicht
jedoch fiir die eigentlichen Konjunkturzyklen

nachgewiesen hat, nur durch eine Zer-

nachgewiesen. Die in dem Goldzustrom
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liegende Quelle neuer Kaufkraft kann so als
in der Regel indifferenter Faktor betrachtet
Die innere Kreditkreation riickt
damit an die fiir die Konjunkturpolitik ent-

werden.

scheidende “Stelle.

Die Kreditpolitik stellt sich in zwei
Form Sie kann ein-
mal als qualitative Kreditpolitik be-

verschiedenen Formen dar.

trieben werden, als Entwicklung und Durch-
setzung rechtlich rationaler Kreditbeziehun-

gen und Geschiftsgrundsatze, als geeignete

Auswahl und Sicherung der Kreditverhalt-
nisse. Ihre Mittel sind kasuistisch und daher,
obwohl als Voraussetzung jeder quantitativen
Kreditpolitik nicht minder wichtig, dennoch
keiner theoretisch-generalisierenden Behand-
lung zugiinglich. Die quantitative Kredit-
%zllf:lk' umfaBt neben der Bemessung des
editzinses die Belastungen oder Erleichte-
rungen durch die sonstigen Kreditbedin-
ungen und die Besteuerung, die sich in eine
hohung oder ErmaBigung des Kreditzinses
umrechnen lassen.

DaB eine besondere quantitative Kredit-
politik iiberhaupt moglich und nétig ist, be-
ruht in der Grundtatsache unseres Kredit-
systemes, da8 das Kreditangebot nicht einen
festen, etwa aus Ersparnissen herrithrenden
Fonds darstellt, der sich bei sinkenden
Kreditpreisen verringert. In diesem Falle
wiirde sich ein fester Zinssatz wie bei jeder
anderen Ware herausstellen, dessen Héhe
durch die Schatzung der Grenznachfrage, die
durch den Fond gerade noch befriedigt
werden kann, bestimmt ist. Da jedoch die
Banken nicht nur Durchgangsstellen fiir
Geldkaufkraft sind, sondern im Rahmen ihrer
Barliquiditat neue Kaufkraft in die Zirku-
lation setzen konnen, besteht fiir sie kein
Zwang, den Zins auf einer bestimmten Hohe
zu halten, um sich ein entsprechendes An-
%&abot von Geldkapitalien zu sichern. In dem

aBe, als sie mit den Zinssitzen herunter-
gehen und Kreditexpansion betreiben, flieBen
ihnen auch erhohte Betrige, eben aus dem
erweiterten Umlaufe zu, sodaB fiir die Banken
in ijhrer Gesamtheit das Kreditangebot als
normativer Gesichtspunkt der Zinspolitik
wegfillt. Wenn auch die der Zinssenkung
folgende Kreditexpansion und Preissteige-
rung durch Erhohung der an die Banken
gench.teten Kreditanspriiche immer wieder
en Zins zu steigern tendiert, so halten die
Banken doch die Zinsbemessung frei in der
Hand, sie konnen den Zins in der Tat als
aktiven Regulator der Konjunktur benutzen.
Ihr privatwirtschaftliches Interesse gebietet
ihnen zl}dqm, die Expansionsmiglichkeit,
soweit wie im Rahmen ihrer Liquiditit an-
gingig, auszunutzen. Maglichkeit wie Not-
wendigkeit einer regulierenden Politik ist
dugch diese Eigenart des Kreditzinses ge-
geben.

—

Die Kreditpolitik ist fir die Konjunltur-]
beeinflussung um so wichtiger, ]aﬁktgfa
typischen Konjunkturen nur bei einer gleich-
zeitig vor.swh gehenden Kreditexpansion zy
denken sind. ~ Nur die Kreditexpansion
sichert dem Konjunkturverlauf in der Hausse' §
Finanzierungsquellen, die eine Fortsetz
auch dann ermdglichen, wenn die bald er-
schopften miiBigen Geldkapitalien der Baisse
aufgebr_a.ucht sind, nur durch Kredi
expansion ist die Allgemeinheit der Preis: 3§
gzelg_em;{ltg moglich, oh(xlle sie miiBte sich jede

onjunkturanregung durch Preisse
an anderer Stelle tgtlaufen. rlaungen

In bezug auf das Ziel der Regulie
stehen sich zwei Grrunda.nschamxnegx11 elzguex;g_
iiber, von gienen die eine, dem Grundsatze
der Stabilisierungsmethode ent-?
sprechend, von einer Festigung der Zinshohe
emne Milderung des Konjunkturablaufes er:
wartet, wahrend die andere eine Anpassung !
des Zinses an die jeweilige Wirtschaftslage :
verlangt, also dessen Variation, wobei -
noch Maf und Zeitpunkt der Anpassung ver
schieden bestimmt werden. ‘

Die Zinsstabilisierung. Die Erwar
tl.xn%,{ durch Stabilisierung des Zinses
die Konjunkturschwankungen ausgleichen zu
konnen, geht von der Auffassung aus, der
Zins sei Kostenbestandteil. Die Konstant-
haltung eines Kostenteiles misse auf die
Preisbewegungen ausgleichend wirken. Ab-
gesehen von dem Fehler, der darin liegt, von'
einer allgemeinen Giiterpreisstabilisierung ein
Nachlassen der Konjunkturschwankungen zu
erhoffen, ist jedoch hier der Zusammenhan
von Zins und Preisen, fir den Knut Wickse
die Grundlagen neuerer Theorien geschaffen
hat, nicht richtig gesehen. Dennoch hat diese
Stabilisierungstheorie sich in der Praxis weit-
gehend durchgesetzt. Freilich nicht in der
schroffen Form einer Festhaltung des Zinses
auf seinem urspriinglichen Niveau durch die
gesamten Konjunkturphasen hindurch, son-
dern in einer versuchsweisen Stabilisierung
des Zinses auf dem niedrigen Niveau der
Baisse, solange es irgend maglich, so daB nur
im duBersten Falle etwa bel Bedrohung der
Reserveproportionen eine Diskonterhthung
zugelassen wird.

Wenn eine Stabilitit der Zinssitze die
Konjunkturen mildern konnte, so miiBte dies
sicher schon geschehen sein, denn die Zins-
entwicklung des Geldmarktes zeigt im Ver-
laufe der Konjunktur ausgesprochen die
Tendenz von der Baisse an bis weit in den
Aufschwung hinein auf niedrigem Niveau zu
verharren. Ein stabilisierter Zins fithrt jedoch
notwendig zu einer Verscharfung der Kon-
junkturschwankungen. ~ Da eine Stabili-
sierung auf hohem Niveau praktisch nicht in
Frage kommt, weil in der Baisse die Eigen-
tendenz des liquiden Geldmarktes auf eine

- - Stabilisierun
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Senkung der Satze hinwirkt, ist hier nur die
des Zinses auf dem niedrigen
aisse zu betrachten.

die Realkapitalertrige der
der Hausse ansteigen, da8 eine

Niveau der

wirkt, sobald
Wirtschaft in ]
Kreditverwendungspré.mle

renz von
Standes der
konnte diese
kung
auf die Dauer zu halten
da das steigende

steigenden I

die Banken durch weitere

immer erneut den

Realzins vollziehen musB.

schieht, miissen all die Unternehmen, deren

Rentabilititsbasis der zu
war, notleidend werden,
Regel nicht in einem

lichen Nachfrage nach
geltend machen wird.

konjunktur die Zinssitze
daB nun auch an sich

in Schwierigkeiten geraten.
daB ein konstant gehaltener | steig|
dem Preisniveau automatisch ermaBigt wird,
der mit dem Kredit
ekauften Giiter die reale Bedeutung der
% Das niedrige Niveau
des Zinses verringert zudem die Sparmittel-
bildung und treibt wachsend Geldkapitalien
editmarkte weg in die Eigenverwen-
hierdurch werden
und Kapitalmarktes ver-

indem die Preissteigerung

inszahlung ermaBigt.

vom
dung. Auch
portionen des Geld-
scharft. Einer durch die

laBten Ueberbeanspruchung steht eine ver-

minderte Versorgung mit

des Kapitalmarktes, auf dem die Kaufkraft-
Banken engere Grenzen hat,
Die Stabilisierung des Zinses
Unmoglichkeit dar, da

schopfung der
gegeniiber.
stellt so eine innere
gerade jede tendenzielle

Zinses auf niedrigem Niveau nicht nur

Konjunkturschwankungen, A
Schwankungen des Zinsniveaus letztlich nach

einer Uebergangszeit wachsender Spannungen

verscharft.
Eine Stabilisierun,

kommt fiir die Konjunkturpolitik so nicht in

Real- und Nominalzins entsteht,
daB Unternehmungen entstehen und aufrecht-
erhalten werden, die nur infolge des niedrigen
Nominalzinse sich halten kénnen.
Statt durch eine Steigerung der Realertrage
Situation auch durch eine Sen-
des Kreditzinses seitens der Banken
herbeigefithrt werden. Es erfolgt eine Ueber-
beanspruchung des Kre(_iiiésystems, die nicht
ist.
des Geldzinses an den Realzins
Preisniveau die Banken
editbeanspruchungen aussetzt.
Die . wachsenden Baranforderungen ver-
mindern die Kassenreserven.

Zins unter dem Realzins-
niveau zu halten vermdgen, irgendwo stoSen
sie notwendig auf eine Grenze, an
die Anpassung des Geldzinses an den hoheren

Ausfall ihrer Kredit-
anspriiche, sondern in einer besonders dring-

Das zu tiefe Niveau
des Geldzinses treibt so am Ende der Hoch-

gesunde Unternehmen

Frage. Kein Banksystem wire auf die Dauer
den Konsequenzen, die es durch die Fest-
haltung des Zinses gegen sich selbst herauf-
beschwart, gewachsen. Jede, auch nur ange-
strebte Zinsstabilisierung verschlechtert in
der Hausse derart die Liquiditat des Bank-
systemes wie die Deckungsproportionen der
entralnotenbank, daB hierdurch gerade ein
Moment groBter Instabilitit in die Zins-
bewegung getragen wird. Diese Politik fiihrt
sich so selbst ad absurdum.
Jede Kreditpolitik muB daher eine
Variation des Zinses zum mindesten zu-
lassen, wenn sie nicht direkt eine verstirkte
Variation herbeifithren will. Es fragt sich
jedoch, ob diese im Laufe der Konjunktur-
ewegung sich selbst durchsetzende
passung der Zinssitze enﬁ%t; um eine be-
friedigende Regelux% er editausteilung
durchzufithren. s konjunkturpolitische
Methoden der Variation des Zinsniveaus
kommen in Frage: Die Restriktionsmethode
und die Anpassungsmethode.
Im Falle der Restriktionsmethode
wird die im Verlaufe der Aufwirtsbewegung
-der Konjunktur notwendig werdende Heraui-
setzung der Zinssitze an irgendeinem durch
bestimmte Deckungs- und Liquiditatsusancen
gegebenen Grenzpunkt automatisch durch-
gesetzt. Dies ist z. B. die Form, in der die
Goldwihrung sich konjunkturpolitisch aus-
wirkt. Solange bei hohen Goldvorriten und
hohen Deckungsreserven wahrend der De-
pression und der beginnenden Hochkonjunk-
tur ein nicht ausgenutater Spielraum fiir zu-
sitzliche Geldschopfung vorhanden ist, ge-
stattet das Goldwihrungssystem eine be-
trichtliche Kreditausweitung. Wenn man
ihm die ausschlieBliche Sicherung des Kredit-
systems iiberlaBt, wird sich in dieser Zeit die
Eigentendenz des Banksystems auf Niedrig-
haltung der Zinssitze und Expansion des
Kreditumfanges frei und ungehindert aus-
wirken konnen. Die Bremswirkung des Gold-
systemes tritt erst spater in Aktion, namlich
in dem Augenblick, in dem die Erweiterung
der Kredite einen solchen Bargeldbedarf aus-
lost, daB die Zentralnotenbank im Rahmen
ihrer durch die Goldvorrite beschrinkten
Geldschopfungsmoglichkeit nicht mehr nach-
kommen kann. Die durch die Steigerung
der Gesamtkaufkraft einsetzende Preis-
erhghung beschleunigt, indem sie zu Gold-
exporten fithrt, durch eine Verminderung
der Goldreserven das Eintreten dieses Zeit-
unktes. Die Goldwahrung setzt so der
Kreditexpansion automatisch einen Grenz-
unkt, an den sie durch Diskonterhohung
eine Abwehr weiterer Kreditexpansion er-
zwingt.
Die zweifellosen Vorziige dieses Ver-
fahrens liegen in der Orientierung an sach-
lichen, als unkontrovers empfundenen Ge-
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sichtspunkten, wihrend sich eine friihzeitige | des Banksystemes dazu fithrt, daB der Zeit-

in das Ermessen einzelner Bankleiter gestellte | punkt der Restriktion friiher zu liegen kommt,
Zinserhohung mit dem Odium der Unpopu- | als dies bei einer zeitigen Ausscheidung einer .
laritit belasten wiirde. Sobald bei Gold-|von den Banken betriebenen Krediterwei-
wihrung die Kreditexpansion restriktiv ab- | terung der Fall gewesen wire. Die restrik-
gebremst wird, vollzieht sich dies wie ein|tive Zinsheraufsetzung wirkt so nicht nur zy °
Naturvorgang, | schroff und zu spit gesenﬁber einer bereits

ehnung, sondern sie
wird in der Regel auch friiher restriktiv ein- %
setzen miissen, als dies bei einer friihzeiticen 3
zu erwartendes Vertrauen der Wirtschafts-| Ueberwachung der Kreditexpansion der Fall §
kreise ihnen gegeniiber voraussetzt. Nach 1
allgemeiner Erfahrung geht die Verschlechte-
rung der Reserveproportionen der allgemeinen
Preissteigerung um einen Zeitraum von 3—6
Monaten voraus. Die Orientierung an der
Reserveproportion erfaBt so immerhin ein
relativ frithes Symptom der Konjunktur-
entwicklung. Das darf jedoch nicht iiber die
Mingel dieser Methode hinwegtiuschen. So
groB die Bedeutung der Goldwahrung fiir die
fundamentale Sicherung des Geldwertes wie

einfach  hinzunehmender

wahrend jede andere Politik [reie Entschei-
dungen, damit das sachliche Funktionieren
der hiermit betrauten Organe und ein kaum

fiir die Aufrechterhaltung stabiler Wechsel-
kurse ist, so kann dieses System doch unter
konjunkturpolitischen Gesichtspunkten nicht
unbedingt befriedigen. Vom Standpunkt der
Konjunkturbewegung ist der Zeitpunkt, an
dem die Restriktion einsetzt, rein willkiirlich
gewihlt. Es muB schon ein Zufall sein, wenn
er mit dem Zeitpunkt iibereinstimmt, an dem
die Konjunkturentwicklung in sich wider-
spriichlich wird. Ein weiterer Mangel liegt
darin, daB8 die Goldwahrungspolitik als aus-
schlieBliche Konjunkturpohtik keine Mittel
besitzt, eine Sondierung gewiinschter und
unerwiinschter Kreditexpansion zu voll-
ziehen. Bis zur Erreichung des Restriktions-
punktes gibt sie erwiinschter wie uner-
wiinschter Kreditausdehnung einen gleich
weiten Spielraum. Sobald die Deckungs-
grenze erreicht ist, macht sie jede Kredit-
expansion unméglich. Erschwerend kommt
noch hinzu, daf die Restriktion nicht nur
einer weiteren Krediterweiterung hemmend
in den Weg tritt, sondern auch die Abwick-
lung der vorhandenen XKreditbeziehungen
erschwert. Die Bremswirkung erstreckt sich
nicht schon auf die Krediterteilung als solche
sondern erst auf den als Konsequenz der
Krediterweiterung sich auslosenden Bedarf
an Barzahlungsmitteln. Da dieser in aller
Regel erst zeitlich spiter nach der Kredit-
einrdumung einsetzt, trifft die Abwicklung
der vorhandenen Kredite auf Schwierigkeiten,
wenn nicht, wie es haufig der Fall ist, die be-
vorstehende Erreichung der Deckungsgrenze
von den Banken in ihre Kreditpolitik bereits
antizipiert wurde. Indem die Goldwahrung
den Anfang der Hochkonjunktur, in welchem
die Deckungsproportionen noch relativ hoch
sind, von jeglicher Kontrolle frei 1iBt, be-
fordert sie in dieser Zeit eine iibermaBige
Kreditausdehnung, die durch eine Belastung

eingeleiteten Kreditaus

gewesen wire.

fiir die Anpassung der Zinspolitik an die

Idee Irving Fishers in einer im Vergleich:
zum Steigen des allgemeinen Preisniveaus
verzogerten Anpassung der Zinsbewegung die
Ursache der Konjunkturschwankungen zu
sehen, kann insofern nicht zugestimmt wer-
den, als einmal die Schwankungen des Preis-
niveaus nicht die kennzeichnende Bedeutung
fir die Konjunkturbewegung besitzen, die
ihnen nach dieser Auffassung zuerteilt wird.
Hinzu kommt, da8 die Kreditnachfrage nicht
nach den Schwankungen des allgemeinen
Preisniveaus, sondern nach den allgemeinen
Rentabilitatsaussichten variiert. ie An-
passung der Zinssitze an das allgemeine
Preisniveau konnte nur die bei Steigen der
Preise automatisch einiretende Reduktion
des realen Inhalts der Zinsverpflichtungen
eliminieren, sie wiirde jedoch noch nicht
geniigen, den Geldzins mit dem Realzins in
Kontakt zu halten.

Eine  konjunkturpolitisch  inspirierte
Kreditregulierung miiBte vielmehr =~ Sorge
tragen, von vornherein jede Form funktions-
loser Kreditexpansion zu vermeiden. Da
diese in aller Regel dadurch entsteht, daB
der Geldzins unter dem Realzins gehalten
wird, so miiBte fiir eine stete Anpassung des
Geldzinses an den Realzins gesorgt werden.
Der Sinn dieses Vorganges ist, keine Kredit-
verwendung zuzulassen, die lediglich auf der
Basis der Kreditverwendungspramie, die ein
kiinstlich ermaBigter Geldzins austeilt, mog-
lich wird.

Es entsteht freilich hier insofern eine be-
trichtliche Schwierigkeit, als der Realzins, d. h.
der reale Reinertmﬁ des Sachkapitals, bereits
in einer Volkswirtschaft, in der neben den Spar-
mitteln der zusitzliche Kredit das MaB8 der
Kapitalakkumulation reguliert, selbst wieder von
der Hohe des Geldzinses abhingt. Durch das
Zugestindnis, daB der Realertrag des Kapitals
durch die Kreditmenge mitbestimmt wird, die
der Geldzins jeweils in die Erscheinung treten
1aBt, wird dieser Gesichtspunkt keineswegs ent-
wertet. Es gibt in jeder Volkswirtschaft zweifel-
los einen Indifferenzzinssatz, der um ein Ge-
wisses unter dem Realzins liegt, den die Volks-
wirtschaft ohne kiinstliche Kreditschopfung auf-

wiese. Dieser Indifferenzzinssatz ist dadurch

. akterisiert, daB, wenn .der Geldzins auf
- ::i:‘;r Hohe gehalten wird, keine das Preisniveau

Es fragt sich, ob andere Gesichtspunkte -

Konjunkturbewegung zu finden sind. Die. 8
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iihrende Kreditexpansion aus den Bedin-
bﬁ:,‘g? der Zahlungsogganisation eintreten kann,
as sei denn, daB neue iufere Entwicklungen
Gewinnerwartungen erdffnen, die zu erweiterter
Kreditbeanspruc! unﬁ fithren. Er ist bezeichnet
durch den Punkt, an dem sich die preissteigernden
Wirkungen der Kreditexpansion gerade kom-
gemieren durch die preissenkenden der Pro-

ionssteigerung. . .
uk{)l::‘s mangebegnde Gesichtspunkt fir die
Kreditpolitic muB daher die annihernde und
besondgrs frilhzeitize Anpassung der Zinssitze
an die Schwankungen der Kreditertrige sein.
Die Tatsache, daB der als Indifferenzzinssatz
festgelegte Realzins keine konkret feststellbare
PreisgroBe ist, kann nicht als Einwand gegen die
Notwendigkeit dieser Forderung dienen. Fir die
raktische Kreditpolitik diirfte es geniigen, daB
gie Nichtdeckung geider GroBen durch bestimmte
Symptome angezeigt wird. Bei ihrem Auftreten
miBte durch eine Heraufsetzung des Kredit-
zinses fiir die Erhaltung der geforderten Paralleli-
tit gesorgt werden. Als sol che'Sym]itum‘e sind
zu nennen: Unternehmungen mit fehlgeleitetem
Kapital, deren Rentabilititsbasis der zu niedrige
Zins ist, die daher durch ede Zinssteigerung in
ihrer Wirtschaftlichkeit bedroht werden; die
Verwendung fliissiger Geldmarktmittel zu lang-
fristigen Anlegungen bei Versagen der Quellen
des Kapitalmarktes; Verringerung des Kapital-
zustromes zum Kreditmarkt am Ende der och-
konjunktur; das Versagen der nachfrageregu-
lierenden Funktion des Zinses.

Wenn sich auch aus den Gesichtspunkten
der Anpassungspolitik keine festen Direktiven
gewinnen lassen, wenn sich auch diese Politik
mehr als die durch das Goldwéhrungssystem
durchgefiihrte Konjunkturpsqhtlk. auf Takt
und Sinn fiir die konkrete Situation stiitzen
muB, so folgt hieraus eine fiir die Kreditpolitik
ebenso eindeutige wie hiufiger auBer acht
gelassene Maxime: Der Geldzins mubB
moglichst frith zu Anfang der Auf-
wirtsbewegung durch eine starke
Einengung des Geldmarktes herauf-

esetzt werden, nicht erst in der
ochspannung. Diese Politik wiirde wahr-
scheinlich, da sie die Ursachen der starken
Zinsheraufsetzung zu Ende der Hochkon-
junktur nicht entstehen lift, zu einer im
ganzen ausgeglicheneren Zinskurve fithren.

Diese Anpassungspo

Gegensatz zur Goldwahrung,

mehr, durch eine Vorschaltun, zusitzlicher | Daneben kann sich eine konju

Hemmungen das abrupte Einsetzen der
restriktiven Goldbremse hinauszuschieben.

der Konjunktur zu sorgen hitte, unter Um-
standen sogar auf Kosten der Liquiditat des
Goldvorrates und der Wechselkurse. Eine
solch kiinstlich herbeigefithrte Expansion
kann nur schaden, da sie gerade zu der ge-
kennzeichneten funktionslosen Form der
Kreditausdehnung fithrt. Die primére Gefahr
des Kreditsystems ist nicht eine zu starke
Kontraktion, diese stellt sich in der Regel
stets nur als Konsequenz einer vorange-
gangenen Expansion dar; die Expansion
muB vielmehr reguliert werden. Die frith-
zeitige Einddmmung funktionsloser Kredit-
haussen verbessert die Reserveproportion,
sie erweitert hierdurch den Spielraum fir die
Hergabe von Kaufkraft in der Baisse. Hier-
durch kann die produktionshemmende Hoch-
haltung des Zinses im Anfang der Baisse
vermieden werden, soweit sich diese Kredit-
einschrankung auf der Illiquiditét des Bank-
systemes und nicht auf allgemeines Mig-
trauen zuriickfiihrt. .
Der Versuch, durch eine allgemeine
Kreditversicherung die StoBfestigkeit
der Volkswirtschaft gegeniiber ~Krisen-
erschiitterungen zu erhohen, haben .blsher
infolge der Schwierigkeit, den allgemein im'f-
tretenden Schadensfall versicherungsméBig
zu verteilen, nur geringe Bedeutung ge-
wonnen. Eine befriedigende Verwirklichung
dieser Idee wirde wohl die akut zutage
tretende  Zahlungsunfihigkeit  beseitigen
konnen, keineswegs aber ein wirksames Mittel
gegenilber der Ueberproduktion darstellen.
Die Kreditversicherung diirfte im Gegenteil
die Gefahr der Ueberproduktion noch ver-
starken, da gerade der Wunsch, den Ge-
schaftskreis weiter in den Bereich schlechter
Risiken zu erstrecken, nur zu haufig Motiv
der Inanspruchnahme der Versicherung durch
die Geschiftswelt ist. ) .
3. Giiterpreispolitik. Bei der Preis-
politik des Warenmarktes kehrt die Alter-
native: Stabilisierung oder Anpassung wieder.
Die Beeinflussung der Einzelgiiterpreise kann
von den verschiedensten Seiten aus erfolgen.
Am nachhaltigsten wird sie heute durch die
marktregulierenden Verbénde, Kartelle und
Trusts vollzogen, wenn sich auch deren Ge-

itik i i schaftspolitik in keiner Weise als Konjunktur-
e ?ﬁihéiyl; il:,:l:ie;]l} olitik erschopfend charakterisieren 1aBt.

nkturpolitische

Praxis der Preisregulierung von den Einzel-
unternehmungen aus durch_allgemeine Be-

Sie sollen die Latitiide, die die Goldwahrung folgung geeigneter Kalkulations- und Preis-

bis weit in die Hochkonjunktur hinein 1aGt,
durch eine besondere regulierende Politik

erginzen.

stellungsmethoden aufbauen. Nicht zuletzt
sind Eier die Eingriffsmoglichkeiten des
Staates als Kontrollinstanz oder als in vielen

Abgelehnt werden muB die Idee Keynes, Fallen machtvollsten Einzelunternehmers zu
durch eine Losung von der Goldwahrung verzeichnen. . ——
eine nach freiem Ermessen vorgehende Kredit- Die praktische Giiterpreispoliti e
politik durchzufiihren, die gegebenenfalls | stark in die Richtung einer Stabilisierung

durch eine Zinssenkung fiir die Flottmachung | Preisbewegungen. Unter dem Einfluf der
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—

Kartelle ist die plastische BeeinfluBbarkeit | giiterpreise auch bei der i KaJ]m"—
des Preissystemes durch den Konjunktur- latio;gpraxis anpasse;n. erDl‘T;:gm:ias Vord

-;sc)mftszweige mit proportionalen Kosten wie |letzteren arallel zu sich verschiebt. Obwohl
¢ 5°"B. die Hausindustrie, pilegen daher der|eine Stabilisierung des Preises nicht das gkono-

ang immer mehr einem Zustande der Preis- | handensein eines letztli i & 2 italpolitik in di i i i ichtize ist, 148t sich hier ei ili
: : : ch durch die vorherZgie ¥ Kapitalpolitik in dieser Hinsicht keine Probleme | misch Richtige ist, 148t sich hier eine Stabili-
%m ung gewichen. Wenn es auch den Kar-|gehende Konjunktur bedingten Gﬁt:ervgr ¥ zu gtellen. Da sie keine groBeren Kapitalien fest- | sierung ehergverst;ahen als jeder Versuch, den

ist fiir sie eine besondere Sondierung der | Preis mit der Hausse heraufzusetzen. Die Gefahr

tellen nicht immer gelungen ist, der Ver-|rates und einer ni

: g € r nicht ausgenut legen,
lockung, in der Hausse steigende Preise | duktionskapazitit erhilt so gie Pth_en_ Pr ﬁirktnachfrage auf ihre Dauerhaftigkeit nicht|einer Kapitalvergeudung ist ebenfalls hier
durchsetzen zu_ konnen, zu widerstehen und | einen SpitSraum, in dem eine %:?ﬂdél e vonnoten. Die ihnen abgeforderte Mehrnachirage | nicht gegeben, da ja die Befriedigung des Zusatz-
in der Baisse die Preise zu halten, insgesamt | Preispolitik moglich wird. Wie wirgnefrrxg wird von ihnen durch Einstellung von ‘Arbeits- | bedarfes durch starkere Beanspruchung des

haben sie sicher die Amplitude der Prei ispoliti i o i kraften, soweit dies zu gleichem Lohnsatz mdg- vorhandenen Realkapitals ¢konomischer ist
P reis- | Preispolitik wirken, die innerhalb dieses lich, bewaltigt. Der stabilisierte Preis steht in |als Neuinvestierung, wel;m auch solche Betriebe

bewegungen ausgeglichen. Aber auch bei| Rahmens eine Stabilisierung der Preise er- diesem Falle nicht im Gej

Fehlen einer Kartello isati : i { f ensatz zu einer ratio- | iiber hohe feste Kapitalien zu verfiigen pflegen.
hiufig genug mangeffgfl sﬁ%x;sssiglét g;: strebt ? : % nellen Kapitalpolitik. — gFreilich schwankt der | Trotz der starken Ausweitung des Beschiftigungs-

7 £ L Beschéftigungsoptimum und Prei £ Beschaftigungsgrad der Arbeit bei stabilisiertem | grades, die durch die Stabilhaltung oder gar
igl;t;:llélternehmunge% an die Kon]\}nktm:- stabilisierung. Diep Aufgabe der Ir’f;is- Preise ziemlich erheblich. Die Gesamtbeschifti- gerabsetzung der Preise bei steigender Markt-
e ungen einen Faktor der Preisstabi-|politik ist, erstens den Beschaftigun B g ist dennoch bei stabilem Preise optimal. kaufkraft erfolgt, wird, solange die Kosten-
isierung dar. Je mehr in der Geschaftswelt |stetic und auf hohem Niveau ZTI Easlgr ¥ Tiin hoherer Preis in der Hausse wiirde notwendig | degression anhalt, iiberhaupt kein neues Kapital
die Kalkulationspraxis sich des bequemen |zweitens eine sparsame Kapitalpolitik ten Ev  eine geringere Beschaitigung bewirken. Eine | angelegt werden, da das Kostenminimum nur
Anhaltspunktes vergangener Werte bedient, | fordern. Die dieser Aufga.bep geniigzelxll;)eel;f

! ! unter die proportionalen Kosten gehende Preis- | bei Ausnutzung des bisherigen Betriebsrahmens
je mehr die Kostenrechnung auf Einkaufs- | preispolitischen Grundsiitze sind verschieden :

X redul‘gsionhlinf der Baissedwmi;iehjedoc(:ilz lgeinggwegs elgl:ben ist. 1Der B]gsché}.{fti.guhngsgmd islt‘; g(li?ich-
preisen basiert, wenn auch Vorrate, Kredite | je nach € ) den Beschiftigungsgrad erhohen, in diesem |falls optimal. — Die Reichweite auch dieser
A Tohotnd Hnhk e s e B o e 5 bt dlg

Falle die ganze Produktion des betreffenden | Kostensituation darf nicht iiberschitzt werden.
Zweiges und nicht nur gewisse Produktions- | Falls keine zuflligen Marktriickschlige erfolgen,

herigen Preise erginzt werden konnen, wird ; PReTI ; ; : 4 ; allge
et T 3 D oskpalil, I it v, i eniohs W i | o st bt i Loaks S0 M
betreffenden Giiterpreise gehemmt. Es fragt Di:rk:eg lil?ciloﬁimzl:}:tl&n“des Plielses auf dem miiBte, daB der Preis notwendig wieder auf die | sehicht das Kostenminimum erreicht ist, bis also
sich, ob diese Tendenz zur Stabilisierung eltung kommt, wo sie Kostenhohe hinaufgeht. jede Erweiterung der Produktion in progressive

Diese Konzession an die Preisstabilisierungs- Kosten hineinfiihrt. Nur bei den unter ihrem
politik, die bei Wirtschaftszweigen mit pro- | Produktionsoptimum beschaftigten Betrieben

durch zufillige Konstellationen fiir eine
ger-
ortionalen Kosten gemacht werden muB, darf | der Baisse kann Kostendegression bestehen, in

wisse Zeit auBer Wirksamkeit gesetzt und
willkiirlichen Bemessung anheimgegeben ist

der Einzelgiiterpreise konjunkturausgleichend
wirkt, ob es sinnvoll ware, die bestehenden

Stabilisierungstendenze e P

stirken. g n gar noch zu ver-| pie Produktion ist nur dann 6konomisch, jedoch nicht dariiber hinwegtauschen, daB es %eringem MaBe jedoch nur noch am Ende der

Es kénnt . | wenn die Grenzschichten der zum Kauf. X sich hierbei um einen Fall handelt, in dem die | Baisse, da die fehlende Neuinvestition inzwischen

onnte erwartet werden, daB die kommenden Nachfrage im Marktpreise die : Eigenregulation verhaltnismiig leicht erfolgt. | das Kapital reduziert haben diirfte. Betriebe,
t proportionalen Kosten bei denen auch der wachsende Bedarf der Hausse

Wirtschaftszweige mi
kommen weder in der
Kapitalvergeudung, noch ist ihnen in der Baisse

Schwankungen der Gesamtkaufkraft einfach | fiir di
) ! : } ie Erzeugung der letzten Giit i
von sich aus die Preisanpassungsvorginge | aufzuwendenden Kosten tats&ghﬁrc%hmgfr

nicht wachsende Kosten erfordert, miissen sich

Hausse in die Gefahr der
notwendig — wie die Geschichte der Verkehrs-

herbeifithren, die zur Aufrechterhaltung ii i i i

des 6konomischen Gleichgewichts notwenudjg Zfﬁgteﬁ} %Vur(}leddle DI}OStenprelsbqstlmmung die Verschirfung des Wettbewerbes eigen, in | unternehmen zeigt — durch dauernde Kon-

sind. In diesem Falle wiirde eine besondere | bei f"}ﬁ- e wire arktmechanismus her= die unterbeschiftigte Betriebe mit hohem stehen- kurrenzverscharfung gegenseitig bis zum Uebrig-

Preispolitik gar nicht notwendig sein, da sich eigefithrt, so )Nul‘de hier iiberhaupt kein dem Kapital geraten. Denn bei diesen ist es |bleiben eines Betriebes verdringen, wenn nicht

ans dem Machanismus G N% 5 a sich | konjunkturpolitisches Problem auftauchen. fiir den einzelnen Betrieb okonomisch mdglich, | vorher eine Vereinbarung oder staatlicher Ein-
er Marktvorginge | Alle Kostenanderungen wiirden sich sichtbar mit Angebotspreisen in fremde Kundengebiete iif eine Preisbindung schafft, durch die die

jeweils der richtige Preis herausstellen wiirde. | und sofort auf die Prod ise ii ; i i i i i ie X ion in i i i
. . < ) . 5 irae. ukt einzudringen, die wohl fiir den Anbieter die Kosten | Kostendegression in ihrer Konzentrationswirkun
Allglq die Bedingungen hierzu sind keines-| Da dies jedoch, solange keﬁ,rﬁeag;;ﬁﬁ:g; der Zusarﬁproduktion, nicht aber die allgemeinen neutra.lis?g;t wird, Betriebe, die auch in de%
wegs immer erfiilll. Wie der Zins besitzt auch | Produktions- und Vorratsspielrau li - Kosten decken, woraus denn ein wechselseitiges | Hausse mit Kostendegression zu rechnen haben,
der Giiterpreis die Moglichkeit fiir eine ge-|nicht der Fall i P um voriiegt, Heruntertreiben der Preise auf einen fiir keinen | konnen so nur hachstkartellierte oder Monopol-
wisse Zeit von dem Niveau des 6konomischgen Kosi:eni:rrxdel;'l nm’ s %1:- Frmmoliik o Produzenten tragbaren Stand erfolgt; Die ¥on Bistrisbe s,
Dauerpreises abzuweichen. Wenn bei steizen-1 zipi Dl'l gen 1m OdUktprelS_. ant.l- den Klassikern zuerst geforderte Preisstabili- Tir die breite Schicht der sonstigen Be-
der l‘?gchf rage dio Betricbe die fir diegB zlpleren. ie “olkonomische Frage fir die sierung ist daher fiir Wirtschaftszweige mit | triebe mub angenommen werden daB sie
Siipdigung ey Znsatebodarfes ngbwendy e-| einzelnen Betriebe ist so, wieweit der Ver- proportionalen Kosten, die diese in erster Linie | .op bald die Unterb hﬁftfun der
Kostshutter dem Mackt otwendigen | lockung duBerster Produktionsausdehnung htigt, sie wird kaum be-| 5’ B0} e Unterbeschaftigung,

e entnehmen miiBten, | die die neue Nachfrage zu Beginn der Hausse Baisse einer Normalbeschaftigung gowichen

1m é&ugtha.Bttexﬁ, ber%: 3 x
i s : : . sondere MaBnahmen benétigen, da sie sich von | """ . 3
so wiirde die automatisch einsetzende Steige- | ermoglicht, nachgegeben werden kann, wie- SO st berstellt. Womit jedoch fir die eigentliche | ist, in der Situation progressiver Kosten
: Konjunkturpolitik wemg gewonnen ist, da dio | befinden, d. h. jede Erweiterung ihrer Er-

rung der Kostengiiter auch eine entsprechende | weit i i

Preissteigerung der aus ihnen g%ferﬁgten die Bz:g:{gsgt%ieslgr Iég{stte:erhﬁhléntg, .dgr Konj}:mktu.rschwanku e Bhr Zentrum in den |zeugung wird von nun an pro Stick wach-
G.uter erzwingen. Dies wird anders, wenn |mit einer Preisheraufsetzunusggsezt su; i': 3 it g Eapital ac sitenden Industrien der | sende Kosten erfordern. f’n dieser fir die
die Betriebe miiBige Vorrate besitzen, wenn | werden mu8, die ihrerseits nge defag'w‘:\rue Produktionsmittelerzeugung besitzen, AuBerdem | beginnende  Hochkonjunlctur ¢ ischen
ein unterbeschaftigter Produktionsapparat dehnungsmﬁélichkeiten einschrankt oA 4 e S’?bl-hsw:tu'ngs?amluim e wutmiﬁts. Kostensituation wirde eine Stabiisiering
vorliegt, der die Verarbeitung vorhandener| pyr Betriebe, die i o 3 zglg:sé?%ﬁglggo 1;3:,’;:“L6h‘;‘?:’;£“§’isﬁgr“3§ﬁ der Preise nun alles andere als konjunktur-
Rohstoffvorrite ohne weitere Kapital- e, die innerhalb der Sphare, in 4 ‘ zustellen sind. S%bald sich die Preise der sonst ausgleichend wirken.

3 Tre A 4 der die Nachfrage variiert, mit proporti 1
mvi s ionalen
mveiaonen ermaglaht, T i e | K5sien s s o b S 260 1
v 1 icht vom Markte zu |sitzliche Produktion zu gleichen Stiickk

einer bestimmten Preisgestaltung gezwungen. | erfolgen kann, ist der 6kgonom‘i!;\che o '?sﬁen
Es ist jetzt durchaus eine Frage ihrer inneren |ein durch den Konjunkturwechsel Nindurch
Verrechnungsggundsﬁtu, mit welchen Preis- |Stabil gehaltener Preis. Da diese Kosten- ! Kosten moglich. . . i
forderungen sie auf den Markt kommen |fituation fir Industrien mit geringem fest- 7§ " . Bel W‘.‘t“{)‘“.fts?we‘gén miff deg‘{essl\}”}:‘ die richtige Lenkung der jetzt notwendi%ein-
werden.  Orientieren sie sich alle an den lil.f’gtadem dal%a.pxpal typisch ist, ist nicht zu }“’“%“ ‘g}{‘dm:ll.seil“e?cht‘.'w"‘ff“.‘;‘%i gi fcl; setzenden Kapitalexpansion zum Kern-
Brbn dr veganganen Do, 80 vid o 1+ e kg o Kopi o frago G Dkomomigh i ri k0ot 8| bl dos Konjunurplit, Domn do G
Marktpreis sich geringer stellen, als wenn sio o dem Augenblicke autage it n dew die  § Wirdl” wenn man von den sich im bisherigen | Vorsuch mit Jom vorhandenen feston Kapite!
0180 en Schwankungen der Kosten- | Nachrage auf dem Markte zuriickgeht. Wirt- 3 Proise schneidenden nach abwirts gesenkten | den steigenden Bedarf durch Ueberanstren-

" Kurven des Angebots und der Nachirage, dielgung der Produktionsanlagen zu befriedigen,

bendtigten Rohstoffe nicht mehr stabil halten Sobald infolge _eines Konjunkturauf-

lassen, was in breitem Umfange der Fall sein schwunges_der Bescpiiftlgungsgrad der Be-
wird, sobald der Lohn steigt, ist auch hier die triebe das Kostenoptimum iiberschreitet, also

Produktionserweiterung nur zu progressiven | die Kostenprogression fiir jeweils zusitzlich
roduzierte Produktschichten einsetzt, wird
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nur zu wachsenden Kosten moglich ist, fiihrt [im Laufe der Konjunktur gesehen werden, A%

die 6konomische Konsequenz notwendig zu | Die Kri i i i N.
g . ise bricht nicht au i
dem Bestreben, durch erhohte Investition|frage, die erwartet wurd:’, v;?::lhfu:aischaizg-
r

festen Kapitals zu giinstigeren Kosten zu
produzieren. Die Tendenz zu starker Mehr-
investition ist bei allen neueren Konjunk-
turen vorhanden. Sie ware bei bereits be-
stehenden Wirtschaftszweigen nicht erklir-
lich, wenn nicht die vorhandenen Betriebe
mit Kostenprogression rechneten. Sie wird
gestiitzt durch den im Anfange der Hausse
regelmaBig stark stabilen und niedrigen Zins-
satz, die in der vorhergehenden Baisse sich
langsam herausstellenden giinstigen Ver-
sorgungsverhaltnisse des Kapitalmarktes. In
der Regel wird die Investitionstitigkeit die
Kostenprogression antizipieren und in einer
Zeit einsetzen, in der noch eine geringe Unter-
beschiftigung der Betriebe vorhanden ist, was
nichts d?.ran andert, daB sie von der Kosten-
progression ausgelost werden. Dieser Sti-
mulus wird sich um so mehr geltend machen,
als der Marktpreis stabil ist und nicht der
Kostenprogression folgt, da in diesem Falle
fiir den einzelnen Betrieb die letzten Pro-
duktionsschichten, solange nicht das Kapital
erhght ist, mit Verlust produziert werden.
Ein stabiler Preis ist in keiner Weise
geeignet, dieser Investitionstitigkeit das
rechte MaB vorzuschreiben. Da die Fest-
legung des Kapitals stets, auch zur Befrie-
digung eines einmaligen Bedarfes, fiir eine
Reihe von Jahren erfolgen muB, ist es in
diesem Falle unbedingt notwendig, da8 keine
occasionelle Nachfrage die Hohe der Dauer-
nachfrage [iberschétzen laBt. Ein stabili-
sierter Preis fiihrt jedoch mit Notwendigkeit
zu einer solchen Tauschung. Er bewirkt an-
fanglich eine iibermaBig starke Ausdehnung
der Produktion und entsprechende - Bemii-
hungen durch starke Kapitalexpansion sich
der Markterweiterung anzupassen. Gegen
diese Form, die Markterweiterung zur Steige-
rung des Produktionsumfanges statt zur
Preissteigerung auszuniitzen, wire nun nichts
einzuwenden, wenn nicht hierdurch eine kon-
stitutive Tauschung iiber die GroBe der
Marktnachfr:ge hervorgerufen wiirde, darin
bestehend, da8 Nachfrageschichten zum Kauf
zugelassen werden, die spater durch die not-
wendig, bei Verzehr der die Preisstabilisierung

sondern weil eine auf dem Markte vorhand
Nachirage infolge der Prei:aéinderung.gsveol}‘3
g.a.rllget der endenden Hausse plétzlich ver-
ickert.

so eine Heraufsetzung der Preise in der Hoch--
konjunktur wirtschaftlich gefordert. Nicht
eine ,,Stabilisierungspolitik®, sondern nur
eine Anpassungspolitik kann die er-
forderliche Abstimmung von Angebot und
Nachfrage garantieren. Der Giiterpreis muB
so heraufgesetzt werden, daB der gesamten
Nachirage die fiir die Produktion der Grenz-
schicht tatsichlich entstehenden Kosten im
Preise zugemutet werden. Das bedeutet, dag
der Giiterpreis nicht nur dem Steigen
der Kostengiiterpreise entsprechend herauf-

hinaus, falls eine innerbetriebliche Kosten-
grogressmn besteht, wenn also gleiche Mengen
Kostengiiter bei wachsendem Produktions-
umfange geringere Produktionsmengen er-
geben. Die Produkteinheit darf nie unter
den Kosten fiir die duBerste Produktions-
scth?:ht abgegeben werden.

ine solche Preisanpassungspolitik be-
zweckt also nichts andelgas alsgfiﬁ' die Zei?:,
in der das konjunkturell bedingte Vorliegen
von Ligern der Kalkulation eine Preis-
stellungslatitiide gibt, die Preisfunktion in
Takt zu lassen, damit sich nicht in dieser Zeit
Disproportionen entwickeln, deren Konse-
quenzen in der zweiten Phase der Konjunktur
notwendig zur Ueberproduktion und Ueber-
kapitalisation fithren. Ihre Durchfiihrung
wiirde wohl kaum zu sonderlich schirferen
Heraufsetzungen zwingen als tatsiichlich auch
sonst erfolgen, denn der Teil der Preis-
steigerung, der infolge der Uebernachfrage
nach Produktionsmitteln ausgelost wird,
wiirde sich ja bei Beachtung der Anpassungs-
methode nicht entwickeln kénnen.
. Die Preisstabilisierung erweist sich auch
in der Baisse konjunkturpolitisch als un-
geeignet. Jeder Versuch, das Abgleiten der
Preise in dieser Zeit zu verhindern und sie
auf der Hohe der vorangegangenen Phase zu
halten, mu gerade bei egen Betrieben, fiir

An Stelle der Preisstabilisierung erscheint < 4

gesetzt werden muB, sondern noch dariiber

- Preise zu einer Erhohung der Gesamt-
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eines moglichst hohen Umsatzes interessiert.
Eine scharfe Preisreduktion, die bei pro-
ortionalen Kosten prinzipiell alle Schichten
der Produktion unrentabel machen miiBte,
konnen sie ertragen, wenn diese Reduktion
ihnen steigenden Umsatz bringt, denn in
diesem Falle verringern sich ja auch ent-
sprechend ihre Grenzkosten. Ob dies eintritt,
ist freilich quaestio facti. Hiufig wird es
bestritten, wobei jedoch iibersehen wird, daB
ein langsam abgleitender Preis die Nachfrage
sur kiinstlichen Zuriickhaltung anreizt, in-
folgedessen die Anregungsfihigkeit der Nach-
frage unterschitzen [agt, so wie in der Hausse
ein langsam steigender Preis eine Vordatie-
rung von Nachfrage veranlaBt, die ihrerseits
jetat als zu gro8 erscheint. Wie in der Hausse
eine schnelle Heraufsetzung, ist fiir die Baisse
eine kraftige und entschiedene Herabsetzun
notwendig, diese erfolgt jedoch in der Rege!
selbst bei nichtorganisierten Betrieben nur
zbgernd, besonders dann, wenn die Kalku-
lation sich an die hohen Gestehungskosten
der Materialvorrate und Kapitalien _hilt
(Pigou-J. M. Clark) und von einer Preis-
senkung nur eine noch grogere Zuriickhaltung
der Nachfrage erwartet, die in der Regel auch
einsetzt, wo die Preissenkung als Vorzeichen
weiterer Senkungen aufgefaBt wird. Die bei
der Anpassungspolitik in der Hausse ge-
wonnenen groBeren Ueberschiisse konnen das
Risiko dieses Vorgehens in der Baisse ertriig-
lich gestalten. Gerade in der Baisse steht
das Interesse an einer Stabilisierung des
Produktionsumfanges in direktem Gegen-
satze zu der Preisstabilisierung. Eines macht
das andere unméglich. Wahrend die Ent-
stabilisierung der Preise in der Hausse be-
sonders im Interesse einer rationellen Kapital-
politik gefordert ist, muB dies in der Baisse
zur Hochhaltung des Beschaftigungsgrades
erzwungen werden. Die Anpassungsmethode
wiirde den Beschaftigungsgrad in der Hausse
vermindern, in der Baisse erhohen. Ins-
gesamt wird gerade eine solche Variation der

beschafticung und sachlichen Erzeugung
fithren, da die Kontrolle der Hausse eine
falsche Bindung von Sachkapital verhindert,
infolgedessen das dkonomisch arbeitende
Kapital, von dem allein auf die Dauer eine
Nachfrage nach Arbeitskraft ausgehen kann,

es jedoch erscheinen, ob die Preisstabilisie-

rung sich nicht dann als durchfithrbar er-

weist, wenn man gleichzeitig durch weitere

Bindung der Marktfreiheit die Fehlstro-

mungen zu neutralisieren sucht, die aus der

Gebundenheit des Preises entstehen. So wire

es z. B. moglich, daB die von den Kartellen

in der Regel angestrebte Ausgleichung der

Preisschwankungen bei einer auch die In-

vestitionstatiglkeit regulierenden Marktpolitik

ertriiglich gestaltet werden konnte.

Die Kartellpolitil hat sicher in der

Richtung einer Stabilisierung der Preise ge-

wirkt. Wenn man auch haufig in der Hausse

der Verlockung, hohere Preise erlangen zu

konnen, nicht immer widerstand, in der

Baisse durch AuBenseiter gezwungen wurde,

die Preise zu ermiBigen, insgesamt ist die
Bewegungsamplitude geringer geworden, z. T.
sogar so weit, daB die Preisschwankungen der
stark kartellierten Produktionsmittel geringer
werden als die der Konsumgiiter. DaB dieser
Erfolg in der Linie einer allgemeinen Kon-
junkturpolitik liegt, wie nicht nur von den
ertretern der Kartelle behauptet wird, ist
damit in keiner Weise gesagt.

Zweifellos kann bei Kartellorganisation
die mit einer Preisstabilisierung bei freiem
Markte einsetzende Neigung zur Ueber-
kapitalisierung vermieden werden. Wenn
auch, wie das Beispiel vieler Kartelle zeigt,
50 z. B. der Kaliindustrie, der Zementindustrie,
eine sparsame Kapitalinvestierung noch nicht
mit der Kartellorganisation gewiahrleistet ist,
im Gegenteil der Schutz schwacher Betriebe
eine Verwendung von Kapitalien an unwirt-
schaftlichen Stellen geradezu bedeutet, so
besteht bei geniigender Festigkeit der Orga-
nisation hier die Moglichkeit einer rationellen
Kapitalbewirtschaftung. Die Kartelle konnen
minder rentable Betriebe stillegen und die
Produktion auf die leistungsfahigsten be-
schrinken. Darin braucht jedoch keineswegs
eine konjunkturpolitische Ueberlegenheit der
Kartellierung gegeniiber der freien Kon-
kurrenz ese]gxen werden. Denn diese Kapital-
bewirtschaftung wird sich denselben Kapital-
status als Ziel setzen, der von dem Mechanis-
mus eines wirklich freien und exakt okono-
mischen Marktes von selbst hergestellt wird.
Sie zeigt, wo sie tatsachlich durchgefithrt wird,
lediglich die Maglichkeit an, auch in einem

ermoglichenden Vorrite, einsetzende Preis- | die i i i
i, len \ ) ! - in der Hausse bei Ueberbescha i
frtlfrlxga?i-ﬁggw fl!zln:llrr:zrot kv:;;ggg} . e.!n, dlne.sef}%h- kraftige Preissteigerunz g:f::gl;:{t:g:;ldgeelx
¢ in, als infolge | einer Verscharfung der Schwierigkeiten fiiht
Ueberexpansion des Kapitalapparates ei bt Broduk o e et
Ushernaohirage nuch Bre uktioggmitt ldeme zumal sich die Produktionseinschrinkungen
Preise sobratt aateon b, Nichtie eren | kumulieren. Betriebe, die iiberbeschaftigt
) n ; n einer |in der Hausse mit i K
spekulativen Ueberschitzung der Nachfrage h oo I der agal B ot
als vielmehr in einer solchen Fehlzulass?xgn1 el R A L R
) hen o | Baisse unter degressivem Kost -
;73; lgg‘chlf’:zlg;scll‘)':ghtﬁrgsg:asxch nach V_oLl- folge ihres hohzgn stehe?denolizgi‘gllsaﬂ%nnlenn
Z npassung nicht (sie nicht wie Betriebe mit proportional
1(1}1; é\ggrléteer h]z)xlten lassen, muB der eigentliche | Kosten einfach ihre Erzeugungpeinps%lin}gnnke:n
eroutierung des Warenmarktes |sie sind vielmehr an der Aufrechterhaltuné

vermehrt. regulierten Markte gewisse dkonomische
Solange die Austauschbeziehungen eines | Leistungen des freien Wettbewerbes auf
freien Marktes iiber Produktion und Konsum | anderem Wege zu erreichen. Sie ist so noch
entscheiden, kann eine konjunkturpolitische | kein unbedingtes konjunkturpolitisches Ver-
Regulierung nur so durchgefiihrt werden, daB | dienst, zumal die Regulierungsnotwendigkeit
sie etwaige Storungen der Preisfunktion be- | sich ja als Konsequenz der Kartellpreispolitik
hebt. Jeder Versuch einer Fixierung des| einstellt, die als Stabilisierungspolitik der
Preises, der die Bewegungstendenzen des Gefahr der Ueberkapitalisation besonders aus-
Preises direkt hemmen will, muB mit Not-| gesetzt ist. ) . )
wendigkeit zu einer Verscharfung der Kon- Wenn so auch die Kartelle ihren Kapital-
junkturschwankungen fithren. Fraglich kann | fond rationell auf den eingeschrankten Pro-
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duktionsumfang einstellen konnen, so birgt
dennoch jede monopolistische Organisation
einen Antagonismus in sich, da die Monopol-
gewinne eine Ueberkapitalisation wenigstens
erleichtern, wenn es nicht gelingt, sie in
andere nichtkartellierte Industrien zu leiten,
ohne dort zu Kapitaliiberexpansion zu fithren.

Die Kartellorganisation kann so die mit
der Preisstabilisierung verbundenen Schwie-
rigkeiten der Kapitalbewirtschaftung ver-
haltnismaBig leicht beheben. GroBeren Ein-
wendungen ist ihre Preispolitik in bezug auf
die konjunkturpolitisch notwendige Festigung
und Hochhaltung des Beschaftigungsgrades
ausgesetzt. Eine monopolistische Organisation
— wenn sie iiberhaupt diesen Namen ver-
dient — muB notwendig eine Verringerung
der Produktion und der Nachfrage nach
Arbeit bewirken. Die Gesamtbeschaftigung
liegt so unter derjenigen, die bei Fehlen der
Marktbindungen bestehen wiirde. Jede Kar-
tellierung muB eine Tendenz zu steigender
Arbeitslosigkeit aufweisen. Dieser Nachteil
konnte konjunkturpolitisch nur dann gerecht-
fertigt werden, wenn der Beschaftigungsgrad
zwar geringer, zugleich aber konstanter ware,
so daB sich im Idealfalle in ihm der Wellen-
gang der Konjunktur nicht mehr vorfinden
wiirde. In der Richtung einer solchen Aus-
gleichung wirkt sicherlich die Produktions-
begrenzung in der Hausse, selbst wenn sie
zu gleichbleibenden Preisen erfolgt. Die
Produktion wird nicht, wie in freien Wirt-
schaftszweigen, sprunghaft ansteigen. Un-
giinstiger ist die Auswirkung der Kartell-

reise in der Baisse. Die Hochhaltung der

reise bedeutet nicht nur fiir die nicht-
kartellierten  weiterverarbeitenden ~Werke
gleichbleibende Kosten bei sinkenden Fertig-
warenpreisen, sondern auch fiir die Kartell-
industrie eine starke Einschrinkung des
Produktionsumfanges, obwohl diese auch bei
einer starken Senkung der Preise rentabel
arbeiten wiirde, wenn Eie Preisreduktion eine
entsprechend wachsende Nachfrage er-
scheinen lieBe, was — wenn:auch nicht not-
wendig — bei schneller und definitiver Herab-
setzung erfolgen wird, wihrend aus psycho-
logischen Griinden ein langsames Abbréckeln
der Preise eher das Gegenteil bewirkt. So-
bald die Preise energisch auf die Grenzkosten
herabgesetzt worden sind, kann diese psycho-
logische Storung nicht mehr eintreten, da
eine weitere Preissenkung dkonomisch nicht
mehr erwartet werden kann.

Der von den Kartellen hiufig gewihlte
Zwischenweg, im Inlande die Preise hochzu-
halten, ihm die allgemeinen Unkosten auf-
zuerlegen, und zu den Kosten der Grenz-
schicht — also méglichst unbelastet mit den
fixen Kosten — Produkte ins Ausland zu
dumpen, hebt wohl den Beschiftigungsgrad,
kann aber konjunkturpolitisch nicht alle

Schwierigkeiten beseitigen. Abgesehen voli
den Folgen handelspolitischer Abwehrmag.

solchen Praxis zu einer Senkung der Welt

Rentabilitat aller industriellen Anlagen au
schlésse. Hinzu kommt, daB der Dum ing-
export industrieller Rohstoffe und Halb
fabrikate unter Umstinden die Kostenlage
der fremden weiterverarbeitenden Industrien :
gegeniiber den einheimischen verbessert und
50 zu einer Verschlechterung der Konjunktur
lage dieser Exportindustrien fiihrt.

Ohne die Gewahr zu geben, der Kartell- -
industrie selbst zu niitzen, ist die Preishoch- :
haltungspolitik geeignet, die Baisse zu ver
lingern und die nicht Kkartellierten In- '
dustrien zu belasten. Die sich in Amerika
mehr als in Europa durchsetzende Einsicht,
daB in der Baisse eine scharfe entschlossene -
Preissenkung eher den normalen Beschafti-
gungsgrad wiedererlangen 1a8t, wiirde ver- .
wirklicht sicherlich nicht zum Schaden der
Kartellindustrien sein, zumal eine sich der:
jeweiligen Lage anpassende Preispolitik sie *
in der Hausse hohere Gewinne erlangen 1a8t.
Gewil ist eine solche Preisherabsetzung mit
dem Risiko des Nichtgelingens Dbelastet.
Immerhin diirfte die Kartellpreispolitik in
der Preisreduktion eines der wenigen wirklich
nachhaltigen Mittel in der Hand haben, das -
die Konjunkturentwicklung iiber den in jeder
Baisse zu fithlenden toten Punkt hinweg-
treiben kénnte.

Fraglich muB zuletzt erscheinen, ob sich
in einer ,kartellierten'* Konjunktur die ent-
wicklungsférdernden Stimuli der freien Kon-
junktur erhalten lassen. MuB nicht de
ptrend* in dem MaBe seinen Anstieg ver-

langsamen, als sich der technische Fortschritt -

nicht mehr frei durchzusetzen vermag, als
Produktionseinschréinkungen und infolge der
Preishochhaltungen verlangerte Depressions:

zeiten seinen Elan hemmen? Je fester sich :

das Netz der Kartellierung zusammenzieht,
um so weniger wird die individuelle Unter-
nehmerpersonlichkeit berufen sein, neue Kon-
junkturentwicklungen einzuleiten, um so mehr -

wird es von der Institutionalisierbarkeit der - |

Unternehmerfunktionen abhéngen, ob die
Konjunkturen auch in der neuen Aera ihre .
StoBkraft behalten. Sicher ist, daB eine
Kartell- und Trustorganisation in der Durch-
setzung technisch-organisatorischer Ideen,
die nur kollektiv zu bewéltigen sind, iiber-
legen ist. Die verstirkte Akkumulation von
Monopolgewinnen wird den neuen Organi-
sationsformen wenigstens einen Teil des
dynamischen Charakters erhalten, den bisher
das Vorliegen privater Initiative und die
Bankkreditkreation garantierten. Ob die

Kartellentwicklung das Konjunkturtempo

nahmen gegeniiber dem Schleuderexport 4§
wiirde die allgemeine Anwendung einer .,

marktpreise auf ein Niveau fihren, das eine ‘4
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¢ etardieren wird, oder ob sich in ihr und
§ qurch sie die frilheren Formen der Fort-
i cchrittsforderung voll durch KollektivmaB-
 nahmen ersetzen lassen, diirfte gegenwirtig

kaum zu entscheiden sein.

4. Kaufkraftstiitzung durch  Bedarfs-
regulierung. Die bisher aufgewiesenen MaB-
pahmen sind in ihrer konjunkturpolitischen
Absicht insofern fundamentaler, als sie bereits
das Entstehen der Disproportionen des

- Konjunkturzyklus zu vermeiden suchen. Sie

haben ihr Schwergewicht daher in einer
Haussenpolitik, sie regulieren also primar die

. ‘Phase, mit der der Konjunkturzyklus be-

ginnt.  Eine vom koxgunktu.rpolitischen
Aspekt eingeschrinktere Bedeutung kommt
all den MaBnahmen zu, die lediglich Abwehr-
mittel gegeniiber Depressionserscheinungen
gein sollen, ohne den Anspruch zu erheben,
den Ablauf der Wechsellage durchgreifend
zu dndern. Die Formen dieser Baissenthe-
rapie sind vielfaltig. Ihr Grundprinzip ist die
aus kollektiver Kraft erzwungene Vermeh-
rung der Kaufkraft des Marktes. Die Ein-
setzung neuer Kaufkraft kann durch den
Staat erfolgen, entweder aus den Mitteln des
-Geld- und Kapitalmarktes oder aus Steuer-
mitteln und nicht zuletzt mittels Geld-
schopfung. Daneben steht der Versuch durch
Hochhaltung der Léhne ein Abgleiten des
Massenkonsums und damit eine Stabilisierung
-des Marktes von der Konsumseite zu erzielen.

Die Staatsmittel konnen einmal zur
direkten Finanzierung der Produktion ein-
gesetzt werden oder zur Stiitzung des Kon-
sums, im ersten Falle etwa in der Form von
billigen Interventionskrediten oder Lohn-

. zuschiissen an die notleidenden Industrien

oder in verstirkter Investitionstatiglkeit in
den Staatsbetrieben. Diese wiirden zur Aus-
gleichung der Wechsellagen gezwungen wer-
den, ihren Anlagebedarf méglichst in De-
pressionszeiten zu befriedigen. Die Staats-
mittel konnen ferner direkt zur Stiitzung des
Konsums verwendet werden, sei es, dal
der Staat in Depressionszeiten Geld zu nicht
primar produktiven Zwecken verausgabt
oder seine Mittel in Form der Erwerbslosen-
unterstiitzung unmittelbar zu Konsum-
zwecken hergibt. Zu fragen ist hier: 1. Ist
die Aufbringung dieser Mittel moglich,
ohne an anderer Stelle die Kaufkraft zu ver-
mindern? 2. Kann von der konsumtiven
oder produktiven Verwendung dieser Mittel
eine echte Milderung der Konjunkturriick-
schlige erwartet werden?

1. Eines ist gewiB: Die Einsetzung dieser
neuen Kaufkraft wird iiberhaupt nur dann
eine positive Wirkung haben konnen, wenn
ihre Eeschaffung die zur Weiterfithrung der
Produktion benétigten Mittel des Geld- und
Kapitalmarktes sowie das Eigenkapital der

Aufbringung den Lohnfonds der Unternehmer
kiirzt, wird nichts gewonnen, sicher aber
etwas verloren, da in diesem Falle Kapital in
unproduktive Verwendungen gelenkt wird.

Eine Quelle der Beschaffung zusatzlicher
Kreditmittel diirfte in der Regel nicht ver-
sagen: die auslandischen Geld- und Kapital-
markte. Selbst wenn dadurch die Finanz-
quellen der auslindischen Unternehmungen
tangiert werden, ist nicht zu erwarten, daf
dies den einheimischen Unternehmer in voller
Schirfe trifft.

Kontrovers ist die Frage, ob der ein-
heimische Kreditmarkt in der Depression zur
Hergabe freier Mittel an den Staat fahig ist.
Die starke Liquiditat, die der Geldmarkt nach
Lésung der Krisenspannung aufweist, konnte
darauf hindeuten. Wenn auch manches
dafiir sprechen konnte, diese Liquiditat mit
ihrem niedrigen Zinssatz als ersten Antrieb
einer echten produktiven Kreditexpansion
bestehen zu lassen, scheint hier immerhin die
Moglichkeit gegeben, Mittel dem Markte zu
entnehmen, ohne daB gleichzeitig eine kom-
pensierende Einengung des Produktivkredits
einzutreten hatte. Allein hier sind starke
Einschrankungen notwendig. Die Tatsache,
daB sich die einzelnen Unternehmen unter
dem Eindrucke der vorhergehenden Krise
stark liquid halten, besagt noch nicht, daB
irgendwo miiBige unverwendete Kapitalien
vorhanden sind. Die Mittel, die in erhéhten
Barkassen vielleicht mii8ig liegen, sind nicht
so ohne weiteres zu erlangen. Fir alle dem
Kreditmarkt zugewiesenen Mittel ist jedoch
von vornherein anzunehmen, daB sie auch
Verwendung gefunden haben, was in einer
Volkswirtschait normaliter stets nur eine
Frage des ZinsfuBes ist. Gewil ist, daB in der
Regel zu Anfang der Depression die Kassen-
liquiditat der Banken hoch genug ist, um
eine zusitzliche Kreditexpansion ohne Zins-
steigerung zu ermdglichen. Dieser Spielraum
dirfte die Grenze einer Beschaffung von
Kreditmitteln angeben, durch die keine
Betriebskapitalien entzogen werden.

Weniger ist von dem Sparmittelzuflull des
Kapitalmarktes zu erwarten, da dieser in der
Depression infolge der Minderung der Ein-
kommen an sich geringer ist und wenn er
auch nicht fiir Neuinvestitionen oder zur Ab-
losung fritherer Geldmarktkredite bendtigt
ist, doch wenigstens auf dem Geldmarkte
Anlage gefunden hat. Nur die Mittel, die der
Staat durch Kreditexpansion von den Banken
erhilt, konnen eine echte Vermehrung des
Kapitalfonds darstellen. Die Finanzierung
der Notstandsarbeiten aus dieser Quelle ist
in ihrem Wesen identisch mit der Emission
zusitzlicher Geldkaufkraft etwa durch Ex-

ansiondesNotenumlaufes, dem zweiten
ege der Mittelbeschaffung. Der Staat kann

Unternehmer unberithrt 146t. Sobald ihre

sich drittens die Mittel durch Steuern be-
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schaffen. Entweder fiihrt dies zu einer | rung ist so ausgeschlossen. Dies kdnnte 1'1"' lichener Marktlage muB so jede Konsum- | rein inflatorisch oder in einer ausschlieBlichen
| & tion wirkungslos sein, sie wird unter Um- | Anregung der Konsumgiiterindustrien auswirkt.

Belastung der Konsumeinkommen oder der |zu weiterer Erzeugungsei : '
Produktion. Die aus einer Belastung der | Fehlleitung von Kagitaigannss:g{lgrl:kl;; b : anden die Situation nur verschleshtorn. Diese doppelte Wirksamkeit dor Produki%-
Konsumeinkommen stammenden Betrige Produktivitit fihren. Schwieri erg' tng?r‘? Stehen jedoch wie in der typischen Lage der kreditkreierung sagt noch nichts Abschlie-
werden bei produktiver Verwendung tat- | Frage zu entscheiden, wenn die Fg s covession. unterbeschaitigte Betriebe ~einer | Bendes iber die Kignung dieser MafBnahme zur
sichlich neue, nicht der Produktion entzogene | aus zusatzlichen Krediten oder (;nanlfmun FArpeitslosenarmee gegeniiber, so st die Wirkung | Deprestionsmilderung aus. Dieso ist arst gegeben,
Summen darstellen., Der Teil von ihnen, der | steuerung von Konsumeinkomm;u il e ‘Kons'“mfmang;emll’]g S i ixcxlfmser g iith e dle W g
gespart worden wire, kann nicht dem Ka-|In keiner Weise wird die Kon'Jl k?;rf‘)lgt pis ‘mﬁoll;'rlil{ gk?lrx ltu: sl;eiﬁgrlxvggndng;huu oége ey g?}ienk'tt‘m{d &m deenn dée pfimgwehu-
%it?gm}::r!xttt zuflli_eBen,. was jedoch fiir die|verandert, sofern aus K()nsum]eillllkolfnrxl:g kﬁ%ec :’irdodie aSteiggef“ﬂg der KO“S“mk};‘ffli regu]x;?egr&;rﬁschl: s.t md OS:DK::di:k:: txil:;
po 3 . p . . h, A ; A el a
ortschrittsméglichkeiten einer Wirtschaft | geschopfte Steuermittel in Form der Arbeits? aft nicht die Preise steigen lassen, sondern uu | g Stockugg zu ﬁl;eml};fien, hingt davon

nicht so entscheidend ist, da die i i i ; - cleichblei ise di v ,
: zur Zeit der | losenunterstiitzung sofort in Konsumein: 'alﬂlcigg?l;?&iegnfr%::cﬁl& tli{go:ns;s!gr ét:‘l;vn‘énsgf ab, wieweit es dem Staate moglich ist, seine

Baisse bestehenden Kreditexpansi - r 0:3

lichkeiten hier einen freilich nicll’lt m?xrrlxirll'li% ﬁglxlm;n umgo:lwaf}qelt wercen. i Eug Konsumgiterindustrie bringen. ~ Eine gewisse Mittel in solche produktiven Verwendungen

s oo Ausrwog rottnen, Dis Entaishung | malime eéx;}isoz_m 1}{)0 itische Effekt dieser Maf Steigerung der Nachfrage nach Arbeit wird in|zu lenken, in denen ihr Effekt ihre Kosten
g , nie kann sie mehr als eine fiir di den Konsumgiiterindustrien einsetzen. Dieser | iiberwiegt. Die Hingabe dieser Mittel zur

Finanzierung des privaten Unternehmertums
e ec Kaufkratt b hat nur dann einen Sinn, wenn die Markt-
elbencer aft zu be- | staonation weniger auf einen Mangel realisier-

dieser Mittel kann eine spaterhin gestei j i i
{ ] gesteigerte | Gesamtkonjunktur unmerkliche Verschieb ie_di i
Finanzierung neuer Anlagen mit nicht- |innerhalb der einzelnen Konsumgiiterinl:l,:; Yam'N ol dazgglgil‘tvgeﬂdelfeﬂgsﬁ;:é %xelf

. . . . h
adiquaten Krediten veranlassen, so u. U. die | strien bewirken. ; esi:: g;l:lietgﬁg:hbgl

kommende Krise verschirfen oder den Auf- Schwierigkeiten in d i ot i iegt j i
er Beurteilun " wirken. Sein Mangel liegt jedoch darin, daB 4 %
schwung verlangsamen. nur der Fall':: da8 Konsumsteuern rgdl::fx:i: f Tiosor AnpassungsprozeB entweder das Preis- barer lAéxfgab‘e;n, als au‘fi ein dx;rkc die Krise
s niveau dauernd hoher legt, und infolgedessen die veranlaBtes Versagen des Banksystems zu-

Stex:;deréwhglttel zu(; Kglsfqngn_ﬂderpng aus ‘é?tl'andet ;velid_en oder daB zusatzliche Kre:4 &2 Konkurrenzlage dem °§ushmd egeniiber un- ritckzufiihren ist. Ob diese Situation haufig
Steuern gewonnen, dio defiity die PXO- | fungen engoseat werden.. Es. wird b siatig besnflat, oder,falls die Tusatakautirat | bestebt, kaun generd] wioht SUSEECT
brinzung negativ wirk Not X d.e W | stzlich d'g rleuli i s wird hierj spater wieder zuriickgezahlt wird, eine temporare werden, der niedrige Zins der Stockungszeit
ringung rken. Notwendig muB ch die zirkulierende Kaufkraft erhdht onsumerhohung mit einer spiteren Belastung|weist kaum auf diese Moglichkeit hin. In
eine solohe Steuer zu einer Einschrankung | Es fragt sich dabei, ob dieser die Hausso einZy

: & ;s . der Produktion erkauft, indem die Konsum-|der Regel dirfte di inee Marktintensitit
der Produktion fihren und damit zur Ver.|leitende Vorgang gewissermaBen kiinstlich; inanzi i er Regel diirfte die geringe Marktintensia
o s ich finanzierung entweder aus Steuermitteln oder

scharfung der depressiven Tendenzen. Die hervorgerufen werden kann und ob er alle‘i;%. ; weniger duroh man%glnde o o

¢ durch Belastung des Kapitalmarktes aufgebracht ?
Produktion der Grenzmengen wird nach Auf- schon geeignet ist, die Depression zu 15sen 4 als vielmehr durch Fehlen von Verwertupgs-

legung der Steuer unrentabel werden und |LaBt sich aus Staatsmitteln wirtschaftlich werl‘}e;:‘h?‘;g'def Mehrkonsum einen wenn auch | m0glichkeiten verursacht sein. Wenn Ver-
daher eingestellt werden, soweit bis Grenz- | Fortschritt kreieren? So wenig w;:e asic];cdg erst spiter erscheinenden Produktionsausfall not- wendungszwecke vorhanden wirer, Wilrilen
kosten und Steuerbelastung mit ¢ ise | Gelingen dies e bestimmt o wendig, so spricht ferner gegen eine an sich mog- | sie vom Banksystem aus #Eet5 Kraft ver-
0 ! terbelastung mit dem Preise g ieser MaBnahmen in bestimmte lich timul durch Zusatzkredite | sorgt werd Krise, die eb Zeich
wieder ins Gleichgewicht kommen. Ein | Erwartung stellen 1a8t, so wenig kann ma é:reUm:lé::gls :iTB 131;1:11 ir‘ll;;fn srzil;?u: :i?e;er dafi w'elt- eg. 8 :1? Kie’d'tw iﬁe? . e“':t =
haufig auch von den Verteidigern der kiinst- |gegen ihre Moglichkeit Sicheres vorbringen.? Kaufkraftstitzung denkbar gerigng ist.  Die S ot 1? 1le d © Albsct p :nﬁ }ngl'ter-
lichen Lohnhochhaltung vorgebrachter Ein- Die Einsetzung dieser Mittel ist ein Versuc Konsumgiiterindustrien haben einen temporiren ge%angeril " ’ha'f?t f*,’,“ i S%Zm glich celten
wand ist der, die Belastung konne ebensogut die stagnierende Konjunktur wieder in Flug§ Vorteil, %e" freilich nur so lange dauert, als Vor- eéx}tsp:p.c &= ad 1:; 1'3V heprﬁss_g)ﬁl h‘l?:m':
einen Impuls zur Ausdehnung der Betriebe |zu bringen. Nur Wahrscheinlichkeitsurteilo 3 i Tnaor: dab e ailich Izzrrfigt i
zwecks Kostensenkung geben. Dieses Argu- | sind moglich, ob diese Versuche Erfolg haben' gering Jst, sushtaliche Krectite voo B0
ment, ohne Angabe der speziellen Voraus- oder sich als rein inflatorische Prozesse in

rite und Arbeitslose vorhanden sind. Sobald dies
Entwicklungen einleiten konnen.

nicht mehr der Fall ist, wirkt die Konsumerhdhung
rein inflatorisch. Sollten die Betriebe durch Ver- aus neue 1 €
Das wenigstens, sofern nicht der Staat seine

zicht auf steigende Preise auch noch in dieser

setzungen, in demen es allein zutrifft, ist sich totlaufen : : ns 3 ;
o e : E o o Zeit eine Produktionsanregung erhalten, so mufl Mittel zu maBigeren Sitzen als den an sich ;
K]u?lees:}fdiltl%mﬁggggeﬁ‘orm nqt;veqdlggalsph. v grn tder éaléemtur ist die Meinung allgemein dies notwendig zu einer Alffzel%rung der Betriebs- | niedrigen des I%reditmarktes hergibt. “,?,S/“Y\‘/f G
rung wird ein Betrieb | ertreten, dal nur eine primér zu produktiv substanz fiihren, da die Kostengiiter starker als Die Hergabe verbilligter Kredite wie auch B \x
die erzielten Preise der Fertigwaren steigen. | direkter Suiventionen ist verschiedenen Ge- \

nur dann mit Ausdehnung der Produktion Zwecken erfolgende Verwendung dieser Mittel,
reagieren, wenn diese Ausdehnung  schon %eelgnetsel. moglicherweise die Krise zu beheben 3

vorher okonomisch gewesen ware. Dann diineI{Kreditinflqj:ion, deren ZuschuB primir in?
aber ist zu fragen, warum sie sich nicht schon fl:tion::zl:;?gh&;%s%ﬁén m‘a“eh"'lsn;z‘l:‘“ei::;

vorher durchgesetzt hat, und ob die Lohn- b
Otde]:' Sdteuererhohung géeignet ok den be Uebergangszeit notwendig auf erhohtem Prei
stehenden Widerstand gegen die Durch-|fiihren. D teht di ;
setzung der wirtschaftlichen Rationalitit zu | Stitzung dt%eg?onilfmka?xl&rﬁflé“?:: ni‘reiten':
brechen. Nl_chts spricht dafiir, daB es so sein Schichten kénne sehr wohl auch der Produktion’
muB. War jedoch vorher die Unternehmung einen neuen Impuls geben. :
rationell organisiert, so muB sie, auch wenn Angenommen, die Betriebe der Produktions;
sie monopolistisch im Markte _steht, auf “ng onsumgilter seien genau ihrer Kapazitity
ede Belastungserhohung mit Produktions- ﬂ‘a,ﬂf:hmd besc};‘f{t b fue: Ering S660 de
eschrankungen reagieren. Jede Kosten- hamden.ge}’ﬂaiﬁe ‘iltua'tsionMéileteinﬁe:i::i'1 Blecphr'ias::wrn
erhf};ung Igersphlebt den Monopglpunkt opti- [nicht vorliegt. Eine inflatorische Hebung der
malsten Profites auf ein geringeres Pro- | Konsumeinkommen miilte in diesem Falle diei§

Die Produktionsmittelindustrien werden aus der | fahren au : :
. bty sgesetzt. Kinmal der daB an sich
K°m“mmeg““§{ok°m°" Vorteil ziehen, da, |, oimerzende Unternehmen erhalten wer-

solange die nsumgiiterindustrien ~ unter- 5
beschaftigt und mit Vorriten iiberbelastet sind, den, daB gerade krisenbedrohte Unter-
keine neuen Anlagen bestellt werden. Gerade | nehmen sich esonders ausdehnen. Auch der

die dem Konjunkturzyklus besonders ausgesetaten Vorschlag, die Arbeitslosenunterstiitzung

Industrien werden von dieser Art Depressions- | nicht den Arbeitern, sondern den Unter-

therapie keinen Vorteil haben. Der Anregungs- | nehmern fiir die Weiterbeschaftigung der

offekt direkter Konsumstiitzung erschopft sich| Arbeiter auszuzahlen wiirde ohne scharfste

fﬁ i’I‘{ einer ?e(iltwgi!igen .Abs“t?"e'be}%s‘f*“l"‘g dfﬁ' Kontrollen verwirklicht, nur zu vermehrter
e Konsumindustrien: ein geringer Erfolg, dem . i

nicht unbetrichtliche Kostfn, die ﬁ'eilichg meist ggtfxl'?esﬁu:lgit v\(r)eli'bfxlllilg)::atx;n:) df(:,lrhr(g?;,til;i::\ p‘iitTl

erst spiiter eingezogen werden, gegeniiberstehen. | 2> . ? : 4
Werdgn dieuﬁusg,%zuchen Summen zur Ver- | fihren zu konnen. Die rationellen Betriebe
Dbesser: der produktiven Ausriistung der | wiirden keine Erhohung des Beschaftigungs-

P . A
Wirtschalt benutat, so ist das Wirkungsfeld |grades erfahren, hochstens die unrationellen.
dieser Summen zweifellos groBer. Einmal er-| — Wozu kommt, daB die Kostenfrage solcher

- s AR

duktionsquantum. Jeder Versuch, die Mittel | Konsumgiiterpreise stei ie Mogli 3 ; ; : ;

: . ¥ 2 gern, da die Moglichke : hohen sie den Absatz der Produktionsmittel- | Fi i ichti ;

zu einer Krisenbehandlung auf diesem Wege :1"0"&“ zu verwenden, um zu ilqichem Preisé : industrien, flieBen so in das Zentrum der De- Elllrll? rgguﬁgg?n;ﬁ i‘;] vg:h:;%:f tvnr d; i Jp
urch Anstrengung des Produktionsapparates : pression hinein, wobei zum anderen ihre An- dr. Versuoh d%u‘ch Zusatzkredite eine

aufzubringen, muB daher notwendig zu einer
s mehr Giiter zur Verfiigung zu stellen, nicht bé-73

Verscharfung der Depression fii

'2'd Eine gUeberwigdurs:lg del;hrseir:l(;ckungs- E‘eihtkonﬂ;;ﬁﬂ’,‘i‘ﬂ‘;‘s’;g-eﬂ“ -A(fbeitzmgflf:f"' Ligme ““dufehme' “Eclf, dei, I%‘:H:un;(gﬁm_ nur dann Erfolg haben, wenn geniigende
eriode 4 { T strien wird entsprecl ¢ industrie % mt. t oduktivkredit- . e 2
Ij’( durch Verwendung von Mitteln aus|nicht erfolgen. Die Preise der Produktionsmittel- & 1 fina.nzie:ung e(:'rzl;elt S0 ei;ene do;pelten Elf-?elit, Beweglichkeit der Arbeitskrifte auf_dem

apitalentziehung und Produktionsbesteue- | industrien werden ebenfalls steigen. Bei a i wihrend der Konsumtivkredit sich entweder Markte besteht, so daB die Arbeitslosen in die
43

regung weitergreifend in Gestalt der othliten Mehrbeschiftigung zu finanzieren, wird ferner

Handworterbuch der Staatswissenschaften. 4. Aufl. Ergiinzungsband.
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Hemmnis der Unwirtschaftlichkeit selbst zu

;:g:znggﬁzr;en Iszvgites: h:if;ls]:wggeﬁ‘aﬁbe; ﬂhne R?CkSiCht auf Kapitalmarkt und Ko .} ¥ 0as Bestehen eines iiberhohten Lohnniveaus

wird eine Subventionierung nur dazu fiihren tm;;renz age betricbenen Kanalbauten hervy; .. Depressionszeiten, das durch eine kon- |zerstoren. Solange dies micht der Fall ist,

Wirtachaftmswelge: entsbelion 5a Iassen, die s{e en, v;urde den Staat belasten — wenjgi v itutive Arbeitslosigkeit angezeigt wird, wird sie eine Einschrankung der Produktion

in der Depression einen groSeren Arl;eit.: ‘ellllé sofern er seinen Bedarf konomiso} i5)aubt man konjunkturpolitisch dadurch | bringen. Selbst wenn Lohnerhdhungen dazu

bedarf als in der Hausse aufweisen, also di richtig verteilt hatte —, die Losung der) ohtfertigen zu konnen, da hohe Lohuefithren, gewissen Betrieben Skonomische
’ ¢ : n eingeschrinkten Produktion Konstruktionsfehler unertraglich zu machen,

Stockungsphase jedoch nur hinauszogern

GewiB ist eine Bedarfsverlegung in diege; or an sich scho

nen letzten Riickhalt gewahren. Der Ver- | dirfte deren Beseitigung gleichwohl nicht

Konjunkturen in anderem Takte erleben,
den Arbeitern zugute kommen, da diese Un-

womit gesamtwirtschaftlich nichts gewonnen

ist.
Die offentlichen K&

Investitionstatigkeit
zweifellos einen gewichtigen Einflu8 auf den
Markt ausiiben.

bedarf auf 10%, des Gesamtbedarfes, so ist
gewiB, daB die Verlegung dieses Bedarfes in
die Stockungsperiode alle Konjunkturriick-
g:_mge_glatt_ kompensieren konnte. Schon

ie Finanzierung bietet jedoch Schwierig-
keiten. Da die Staatseinnahmen mit den
Konjunkturen schwanken, wiirde eine Riick-
lage in der Hausse nitig werden. Ihre An-
legung wiirde die Hausse infolge starker Ver-
flissigung des Geldmarktes steigern und
diese Mittel in der Baisse schwer disponibel
machen. Sie in Effekten anzulegen, wiirde
nicht minder groBe Storungen des Kapital-
marktes und Verluste fiir den Staat bedeuten.
Wenn es auch einer geeigneten Finanzierungs-
technik gelingen konnte, diese Schwierigkeit
zu beheben, so ist damit nur ein Bedenken
aus dem Wege geraumt, Eine Verpflichtung
des Staates und der Staatsbetriebe, ihren
Anlagebedarf regelmiBig in der Depression
zu decken, wirde eine undkonomische In-
vestitionspolitik veranlassen. Einmal ist der
Bedarf z. T. zeitlich festgelegt. Gerade
Staatsbetriebe als Betriebe mit in der Regel
hohem Anlagekapital und geringer Ver-
zinsung sind auf auBerste Wirtschaftlichkeit
in der Anlagepolitik direkt angewiesen. Eine
Verzogerung der Investition etwa bei Ver-
kehrsunternehmen auf Zeiten der Depression,
in denen gerade keine Mehranlage bendtigt
wird, verhindert die Ausnutzung der Neu-
anlagen in der Hausse und belastet die Unter-
nehmen in der Baisse. Der geringere Preis-
stand in der Baisse braucht (insbesondere bei
Kartellbindung) noch keinen so groSen Vor-
teil zu bedeuten. AuBerdem wiirde dieser
Vorzug um so weniger in die Erscheinung
treten, als der Preisfall durch die Bedarfs-
verlegung ja gerade aufgehalten werden soll.
Oekonomisch wiirde es richtiger sein, den
Prelsfall.swh erst auswirken zu lassen, um
dann mit dem Investitionsbedarf auf den
Plan zu treten.

So groBe Hoffnungen auf die Bedarfs-
politik des Staates gesetzt werden, eine prin-
zipielle Bedarfsverschiebung und Steigerung
des offentlichen Aufwandes, wie sie z. B. in

c erschaften kénnen
ferner durch eine Erhohung ihrer eigenen
in ~ Depressionszeiten

Schitzt man (nach einer
Berechnung fiir Amerika) den Staatssach-

Periode erwiinscht, nicht nur fiir den §2
auch fiir den Privatbedarf. Diese Veg:g:tq‘
muB jedoch aus wirtschaftlichen Griinden er.#
folgen, was nur dann_der Fall sein wird;}
wenn allgemein eine Politik scharfer und}
definitiver Preisreduktion befolgt wird. ..
. Aus_genauer Beobachtung der Konk
unkturkurven ist in den Vereinigten Staaten'y
ereits eine Verlegung des Bedarfes in einigeu’
fortschnttl_xchen Betrieben zur Praxis ge-
worden. Sie erfolgt derart, daB die betreffen:
den Betriebe von einem bestimmten Maximal:
punkte der Hausse ihre Vorratskiufe e
stellen, um sie in der Depression bei Unt
schreitung einer bestimmten Preislinie wieder
aufzunehmen. Diese Bedarfsregulierung wird {2
sich automatisch in dem MaBe verallge-
meinern, als man in der Hausse mit einer?
kriftigen Reduktion in der Baisse rechnen'y
kann, in der Baisse mit scharfer Herauf- !
setzung in der Hausse. Wie bei der Pro<
duktion wird auch der Bedarf in
gesamt nur durch eine Destabili-
sierung der Preise stabilisiert werden
kénnen. Sollten aus Griinden der wirtschaft-
lichen Organisation die Preise immer mehr.
in ein Stadium der Bindung kommen, wir
sich mit 6konomischen Mitteln eine Bedarfs-
stabilisierung kaum durchfithren lassen.
5. Konjunkturausgleich durch sozi
politische MaBnahmen. Der Versuc!
durch sozialpolitische MaBnahmen, wie Loh
erhdhung und -hochhaltung oder durc
Arbeitslosenversicherung die gKonjunktur 70"
stabilisieren, ist hier nur konjunkturpolitisch ¢ '
zu beurteilen, der sozialpolitische Sinn dieser :
MaBnahmen wird im folgenden nicht beriihrt.
. Die Lohnpreisbildung setat, wie Pigon
mit Recht hervorgehoben hat, aus psycho-
logischen Motiven heraus einer schnellen An:
Fassung an den Konjunkturgang betricht-
iche Hemmnisse entgegen. Die Neigung der
Arbeiter, durch organisatorisches Vorgehen i
die Herabsetzung des Lohnes in der D
%.essmn zu vermeiden, ruft notwendig einen
iderstand der Unternehmer gegen Lohn-
heraufsetzungen in der Hausse hervor, so
daB, falls nicht iibermichtige Skonomische
Notwendigkeiten eine Variation des Lohnes 3
gemdl der Grenzproduktivitat der Arbeit |
erzwingen, die Lohnhshe betrachtlich vom
Gleichgewichtszustande abweichen kann. Die
Arbeiter kénnen sich der Herabsetzung mit
um so groBerer Kraft widersetzen, als die
Arbeitslosenversicherung den Druck _der

<

Depressionszeiten in der letzten Zeit bei

Arbeitslosigkeit auf die Lohnhdhe vermindert.

% und Min
b ‘senkung
&-samten

# durch der Konjunkturrﬁckgang'

i verscharft wird. ie
- ‘mentation ist, d
. wirkungslos verlauft, wenn die Gilterpreise

- bei der notwen

£ bildung miissen

¢h zur Eingliederung der Erwerbslosen
derung der Kurzarbeit durch Lohn-
wiirde ein solches Sinken der ge-
Massenkaufkraft bedeuten, daB hier-
nur noch

ser Argu-
hnsenkung dann

Richtig an
aB eine lio

dig eintretenden Erhohung
der Produktionsmengen stabil gehalten wer-
den konnten. Dies ist nun keineswegs immer
der Fall. Bei geniigend beweglicher Preis-
die Preise, da die Lohnherab-
bisher ausgeschlossene Pro-
duzierbar macht, sinken.
infolge

setzung iberall
duktionsmengen pro
Diese Preissenkung muB notwendi
des Anwachsens des Sozialproduktes die
Lobnherabsetzung iiberkompensieren, so da8
eine Einschrankung des Marktes oder ein
Sinken der Lohne auf einen katastrophal
niedrigen Stand im allgemeinen nicht zu
erwarten ist.

Solange bei freier Konkurrenz der Lohn
und der Erlos des Grenzproduktes ausge-
glichen sind, muB jede Lohniiberhéhung not-
wendig den Markt einschranken und hier-
durch eine konjunkturelle Verschlechterung
bedeuten. Die verbreitetste Auffassung, die
Betriebe wiirden gegen Lohnerhohung mit
einer Produktionsausdehnung_ reagieren, ist
skonomisch falsch. Die Idee, da, wenn auch
nicht in der freien Konkurrenz, so doch bei
Monopolorganisationen die Moglichkeit be-
stinde, den. Gleichgewichtslohn auf Kosten
der Monopolgewinne zu_erhdhen, iibersieht,
daB auch hier jede Lohnerhghung pro-
duktionseinschrankend wirkt. Eine Steige-
rung der Kosten rickt den Maximumpunkt
des Gewinnes stets in die Richtung eines
verringerten Produktionsquantums. Die
Lolnerhohung ist auch hier nur durch
steigende Erwerbslosigkeit zu erkaufen, wenn-
gleich die Moglichkeit einer Steigerung des
Gesamteinkommens der beschiftigten Ar-
beiter nicht unbedingt abgestritten werden
kann.

Einleuchtender scheint die Argumen-
tation zu sein, daB die Lohnhochhaltung in
der Depression einen heilsamen Zwang auf
die Unternehmungen ausitben konne, Un-
wirtschaftlichkeiten zu beseitigen. Die wirt-
schaftliche NichtangepaStheit des Lohnes
soll dem wirtschaftlichen Fortschritt einen
Antrieb geben. Zweifellos kann in einem

wirtschaftlichkeit in der Depression in der
Regel in bei gegebenen Preisen zu groBen
Produktionsmengen liegt; mit ihrer Be-
seitignng muB sich die Nachfrage nach
Arbeitskraften verringern. Nur in der be-
sonderen Zufallssituation, daB durch Lohn-
erhohungen eine stark verringerte Produktion
zZur Ausdelmuni gezwungen werden kann,
konnen hohe Lohne eine konjunkturpolitisch
positive Wirkung erzielen. Wie es auch um
die psychologische und soziale Seite stehe,
die Lohngestaltung bildet keine Ausnahme
des Satzes, daB nur eine elastische Preis-
anpassung die Konjunkturbewegung aus-
gleichen kann. ¢
Auch bei der Arbeitslosenversiche-
rung ist die konjunkturpolitische Wirkung
viel verwickelter und ungeklirter als ihr
sozialpolitischer Effelt. Viel hangt hier von
der Konstruktion der Versicherung ab. Ei
interessanter Plan wurde in Amerika ent-
worfen. Man schlug hier vor, die Last der
Primienzahlung unter Befreiung des Staates
und der Arbeiter ausschlieBlich den Unter-
nehmern als den Tragern der Wirtschafts-
fithrung aufzuerlegen. Jeder Arbeiter soll
durch Gesetz das Recht erhalten, nach einer
Beschaftigungszeit von 6 Monaten 13 Wochen
lang bei Arbeitslosigkeit einen Dollar Tages-
entschadigung zu erhalten. Das Unter-
nehmertum soll hierdurch einerseits von
einer unbesonnenen Ausdehnung der Pro-
duktion abgeschreckt, anderereits in der
Stockung einem Zwange zur Aufrecht-
erhaltung der Beschaftigung ausgesetzt
werden. Die Wirkung dieser MaBnahmen
hingt davon ab, ob es den Unternehmern
leichter ist, fiir die Aufrechterhaltung der
Beschiftigung zu sorgen, als die Unter-
stiitzungsbetrage zu zahlen. Wenn auch die
Produktionsausdehnung der Hausse in Gren-
zen gehalten wird, so besteht in der De-
ression dennoch die Gefahr einer zusatz-
ichen Kostenbelastung.

Wird die Arbeitslosenversicherung aus
Beitriigen der Arbeiter oder Zuschiissen des
Staates finanziert, so stellt sie eine Konsum-
verschiebung dar, die analog der Kaufkraft-
verschiebung bei Regulierung des offent-
lichen Bedarts zu beurteilen ist. Das wesent-
licke Problem ist auch hier, zu vermeiden,
daB die . Anlegung der Betrage nicht die
Kapitalhausse erhoht, daB ihre Ausschiittung

oder anderen Fall diese Wirkung eintreten,

wenn es der Lohnerhohung gelingt, das

nicht eine plotzliche Verengung des Kapital-
marktes veranla8t.
: o
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Der konjunkturpolitische Ertrag dieser
sozialpolitischen Mittel steht so keineswegs
fest. Die Moglichkeit, aus der vorhandenen
Sozialpolitik oder aus der Kartellpolitik her-
ausfzu einer rationellen Konjunkturregelung
zu gelangen, diirfte gegenwartig noch nicht
gegeben sein. Eine okonomische Beein-
flussung der Marktlagen verlangt ihren Zielen
unmittelbarer angepaBte MaBnahmen. Frei-
lich ist kaum zu hoffen, da@ sich geniigend
starke Interessen finden lassen, um eine den
sonstigen Komplexen der Wirtschaftspolitik
shnliche ¥ geschlossene Konjunkturpolitik
durchzusetzen. Diese wird wohl auch noch
in der nichsten Zukunft mehr Sache der
Forschung als der Praxis sein.
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