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Konstellation prakti~ ch er . Tag esint eressen Iin. er~er Linie einer . R eihe v:on Fors chern ::: 
h.erzuleiten, sond ern In gleichem Maß~ aus mit Induktlv~theoretl s ch ~r EInste~ung zu , '~ 
emem We c~sel .Ihre r Wlssensch~fthch ~n v~rdank~n . Die au sgearbelt~tsten Leistungen ' , ' 
Position. Die Kns enl ehr e war fruh er ein dieser Richtung sta mm en Insbesonder e von , ~ 
Restgebiet der ökonomischen Theor ie, In Cassel, Le ~cure, Mit chell , Pigou un~ Spiet- : il 
ihrer neuen Form als TheOrI e d er Dy - hoff. Seit 1919 wurde die KonJunktur_ . 
namik wird sie imm er m ehr zu ein er ihr er deskription dur ch die Einrichtung vou 'j 
.F undamenta Urag en, deren Lösung nicht nur Konjunkturinstituten, die gleichzeitig auch ": 
für die Sachprobl eme der wirt schaftli chen der Lösung prakti scher Auf gaben dienen ' . 
W echsellagen , sonder n ebenso für die Metho­
dologie der Wirtschaft swissenschaf t und für 
eine breit e Schicht the oretis cher Probl em e, 
in sbesonder e für das Kapitalproblem, das 
Zinsprobl em, ents cheidende Bedeutun g er­
hält . Je mehr die Konjunktur als Teil der 
kapitalisti schen E~'pansi on erfaßt wird , um­
so mehr gli edert sie sich in den Auf gab en­
kreis der dyn ami schen Theorie ein, in ' der die 
Denkm odell e zur Erfassun g der wirt schaft ­
liehen Ent wicklun g zu erarbeit en sind . Sie 
entfer l!-t sich so immer Jnel!r_-dlII~.o.n , bloß ein 
letzte s Kapitel der ökonomischen Th eori e 
zu sein . ' 

Die Füll e des Schr ift t ums und des zutag e 
geförderten Mat erials au ch nur annähern d 
vollständi g aufzuführen, wäre im Rahm en 
die ser Arb eit unmö gli ch. Ihre Aufgab e muß 

auf breite ste institutionelle Basis gest ellt: , 
Führend war hi er das in den Vereinigten 
Sta at en unt er der geisti gen Leitun g W. M. 
Persons gegr ündet e Harvardin stitut in 
Boston, das seit 1919 in der "R eview of 
EconoInic St ati sti cs" , seit 1922 auch dazu in 
Form wöchentli cher Beri cht e wertvolles me­
th odisches wie Tat sachenmaterial herausgab. 
Danebsn best ehen in Amerika das von
 
Mitchell geleit et e National Bureau of Eco­

nomic Resear ch und da s In stitut of E co­


_nomicsjn-Washington.-S eit-192~rsch einen 
in En gland Bericht e des London and Cam­
bridge Economi c Servi ce, der dem Harvard­
in stitut ange schlo ssen ist. In Deutschland 
er folgt e 1925 die Gründun g des Berliner 
In stituts für Konjunkturforschun g, da s 
Zweigstellen in E ssen und Frankfurt unt er­

daher auf die Dar stellu .ng der Fors chun gs­
t endenzen und der Arbeitsrichtun gen, in 
denen dieWeit eren.twicklung,der Konjun kt~-
lehre z~ vermut en IS~ , b eschrankt wer? en. Sie 
kann SIChin der. Schild erun g der Konjunktur ­
vorgän ge und in der Dar stellun g der ein­
zeinen Th eori en um so m ehr Beschr änkun gen 
auferlegen, als der in Bd . VI (S. 8 ff.) 
dieses "Handwört erbuch es" ent halt ene ' Art . 

Krisen" von Spiethoff die Standardlei stung
d" d h K . kt d kri hool er eut sc en onjun ur es iption ent at. 

Die erst e Umb estimmun g des Gegen­
standes der Konjunkturfors chun g setzt mit 
dem Uebergang von der Krisen- zur Kon ­
junkturlehre ein . Die Kri se, soweit sie als 
rein auf äuß ere Bedingungen zurü ckzu­
führende Kata st rohh ener scheinun g erkannt 

ste hen. Der Begriff der Wirt schaftskon­
junktur, der anfänglich subjekt iv bestimmt 
war , als Inbe griff der dem einzeln en Wirt­
sc halt er gleichsam schicksalshaft t egenUber­

. . . .s~ehe.nden Mar~~bedlDgu';1g~n , J ektlVle~t0 
SIch In der empm sch statis tIschen Beschr el­
bung zur Abfolg e der wechselnden lIfarkt­
lagen, der en F est st ellun g durch lauf ende 
Beobachtun g der Pr eis- und Mengenvaria­
tion en geschieht; so wie zuerst die Unter­
suchung der Kri se da s iiber gelag ert e Phä­
nom en der Konju nktur sichtbar ma cht e 

. d d ' Erf h d ' tret en Jetzt ur c.h le orsc ung er 
Wechsella gen w~lt ere Bewegungen de s 
Markt!ls : Expan slOns- und Schwankun~ s-
erschemungen , zut age . Ihre Behandlun g Ist 

hält. Weiter e In stitut e best ehen in Belgien , 
Frankreich, Oest crrei ch, Rußland, Schweden . 

Bei all er Divergenz in Einzelh eiten und 
Arbeitsmitteln hat die Konjunkturd eskription 
einen Fundus einheit licher Resultat e gefördert. 
Als wichtigstes erscheint die Erkenntnis, daß die 
Konjunktur , der " business cycle" der an(:lo­
~mer ika nis ch eD; Lit eratur , lediglich eine Linie 
III dem Gewirr sl~h überlagernder Wellen­
bewegungen des WlT tschaf~ablaufs d.arste;Ilt. 
Durch alle Schwankung en hindurch zeigt Sichder Trend" das säk ulare Wachstnm der 
Grundzug der' Entwicklung, der von de; Be. 
völkerungsentwi cklung und der industri ellen 
Expansio.n ~bhän gt. Innerhalb .der, Phas e des 
HochkapItalIsmu s ste llt er Sich ID einer ste ten, 
nur s~lten verlangsan.'t~n Auf~ärysbewegung dar . 
Um diesem Trend o.szillIeren die eIDz ~lnen Well~n. 

' . ' . I bewegun(:en. Die größte SchwmgungswelteWIrd, .sch eld ~.t als t eor etIsch Irr~ evant aus. weisen die in neuerer Zeit u. a , von Kondrati eff 
Nur ~Ie Erklarun g der der allgeI!Jeme~ Markt. näher beschriebenen lan gen Well en der Kon­
entWIcklun g al s Wend epunkt e emgeglieder ten jun ktur , die Wechselspann en Spiethoffs, auf. Sie 
Kri sen bleibt al s th eoretis che Auf gabe be- stellen Gruppen von Konjunkturabläufen mit 

v ~ rwiegen d depressiver oder aufwärts~ eheD;d er 
Rlchtu.ng dar. !-"ürDeutschl~nd senkt .slch dl~e 
Well.e m der Z~lt v?n 18?2 bis ~ 84 2, sre schwilli 
a!' bis 1873, neigt SIChWieder ~IS 1894, nm dann 
biS zum Ausbruch des We lt kri~e s anzusteIgen.Ers t in diese Wechselspannen eillgegliedert, er­
scheinen die eigentli chen Konjunkturzykl en, 
die Folgen von Aufschwungs_ und Stockungs­
zeiten, die ihrerseits wieder deutlich abgehob en 
sind von den im Laufe des Jahres oder des 
Mo.nats au;'! nat ürlichen ?der organ isatorischen 
Gr ü n d~n einsetzenden SalSon schwanknng eD. 
Das .B'ld der Marktb ewegung weist ferner noch 
R esIduals chwankun g en auf. Es hand elt sich hier um Bewe"ungon, die sich etwa auf 
sporadisch eintretenJ e zufällige Aenderun gen in 
der Lage einzelner Wirtsch aftszweige, auf Krieg, 
Streik usw. zurückführ en. So wenig diese Au!-
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'lösung des g.esam~en W~II~nganges in einze!ne Ipr eise, mit deren K~mination sich die Hoch­
Linien lediglich ein statia tischer Kunstgriff Ist, 
'so. wenig darf jedo ch vergessen werden, daß es 
.sich bier nicht um völlig in Ursprung und Ablauf 
,geschiedene Phänomene handelt . Insb esondere 
wäre es verfehlt , bei der Betra chtun g der Kon­
junktu.r die Trendlinie unbeacht et zu lassen, die 
gewissermaßen den Dauererfolg der vorher­
gehenden Konjunkturb ewegungen, darstellt . . 

Aus Erfahrun gen der Nachknegs zeIt ISt die 
Trennungin konjunk tur ell eundstrukturelle 
Wandlungen, die sich das deutsche Konjunktur­
inst itu t zu eigen gemacht hat, ent standen. Die 
'str ukturellen Faktor en umfassen alle in der 
amerikanischen Forschung dem Trend zu­
geordn~ten ~rscheinung~n , dan eben noc.h durch 
den eIgentlIchen Konjunktur gang hindur ch­
gehende Tatsa chen, wie die Senkunl$ des Geld­
wert es, Verlagerungen in der Arneitsteilung 
usw., während als konjunktur elle Wandlun gen 

spannung erfüllt. Die Sätze des Geldmarktes 
bleiben bis weit in die Hochspannun g gering, 
st eigen dann schroff bis an das En de der Krise, 
während die Warenm arktpr eise bereits fallen. 
Er st in der Depression gehen die Zinssätze 
zurück. Die Außenhand elsbeziehungen werden 
durch eine Gesamtsteigerung in der Aufschwungs­
zeit gekennzeichnet, innerhalb . dieser wächst 
der Anteil der Einfuhr . Hohe Preise und Kapital­
einfuhr bewirken ein relativ es Zurücktr eten der 
Ausfuhr . 

Während die Mehrzahl der amerikanischen 
Forscher wie MitcheII, Fisher. Pearson und 
Veblen aus ihrem Material heraus den Pr eis­
bewegunge.n die erste ~ te ll ~ als. Konjunk tur­
merkmal einr äumen, scheint SICh diese Erfahrung 
für Deutschlan d nicht zu bestä t igen. Mit Recht 
hat daher das deutsche Konjunk turin stitut die 
Mengenbewegung stärker berücksichti gt . ,Be­

nur diejenigen Bewegungen betra cht et werden; sonders das allgemeine Preisniveau ist längst 
die sich dem typis chen Regelbild des Konjunktur- nicht mehr ein zuverlässiger Index des Kon­
a~ la...ufes einpassen, Erst die Ausschalt '.'ng all ~r junk turgang.es. Auch die e in~e lnen Pr ei:'lgruppen 
dieser Nebenbewegungen macht das reme -Ph ä- -verhalten Sich sehr xerschieden, Die Groß­
nomen des Konju nkturz yklus sichtbar. Die 
sta t ist ischen Erfahrun gen hierzu sind insbeson­
dere von W. M. Persens und K. Pearson ent­
wickelt worden. .Eine geschlossene Deskription 
des Konjun kturzyklus ist hior leider aus Raum­
gründen nicht möglich, nur wenig charakte­
ristische Einzelheiten können angeführ t werden. 

Das Zentr um der Konjun kturs chwankung en 
li e~t bei den Industri en, die Produktiv güt er und 
Guter des dauerbar en Bedarfs herst ellen. Deut­
licher als die Prei sentwicklung, deren Symptom­
wert mit der forts chreitenden Kart ellierung der 
Grund stoffe nicht mehr so hoch zu veranschlag en 
ist, erweisen sich die Produkt ions- und Ver­
brauchsziffern als Kennzeichen des Konjunktur­
ganges. Den be~t en Ind ex bild et für Deutsch­
land der Roheisenverbrauoh, Ihm folgt der 
Kohleverbrauch (Spiethoff). Die Reakt ion 
dieser Industri en ist int ensiver als die der 

hand elspreise weisen st ärkere Schwankungen als 
die Klelnhand elspreise auf. Die Fabrikatpr eise 
werden in ihrer Beweglichkeit häufig durch 
Lagerbeständ e gehemmt. Die reagibelsten Preise 
sind in der Gruppe der Rohstoff e zu finden , so­
bald die g9bundenen Rohstoffpr eise ausgeschieden 
worden sind , Neben den Prodnktionsm engen 
und -preisen kommen als besonders frühzeitige 
Indiz es des K?njunkt,:,-,,!,m s ~h~Wl g es der Arbeits­
markt und die Baut ät igkeit m Frage. 

Lücken im Unt ersuchungsmat erial liegen 
noch besonders vor in der Erfa ssung der Pro­
dukt ion in den Stufen höherer Reife; auch 'fehlt 
noch eine direkte Beobachtung des ' Besohäfti­
gungsgmdes der Betri ebe, durch die zuverlässige 
Ziff e~ über den Abstand der tats ächlichen Be­
schäl tIgung vom Kostenoptimumpunkt e zu be­
schaffen wären. Gerade für die Konjunktur ­
politik ist die Festst ellung, welche Betri ebe mit 

Konsumgüt erindustri en ; die Depression setzt 'degressiven oder mit progressiven Kosten zu 
boi ihnen früher ein, die Zeitspann e bis zu ihr er rechnen hab en, von entscheidender Wichtigkeit. 
Erh olung ist in der Regel länger . (Unzulässig Es fehlt ferner eine zuverlässige Vorrat sstat istik , 
wäre es, aus der Schwankungsint ensit ät schließen 
zu wollen, daß in ihnen ebenlalle die Ursache 
der Konjunktur bewegungen zu suchen sei. 
Die Produktionsmitt elindustr ien würd en auch 
dann st ärkere Schwankun gen aufweisen, wenn 
diese in den Konsumgüt erindustri en ihren 
Ursprun g hätt en, da sie als Indu strien des Er­

·gänzungs- und E rneuetungsbedarfs Veränd e­
rungen in der Konsumgütersphäre verstärkt 
wiedergeben müssen.) Aus dem Zahl enverlauf 
der Produktion smitt elindustri en lassen sich die 
Hoch- und Tiefpunkt e der Bewegung ziemlich 
eindeutig festl egen. Die Zeitab schnitte zwischen 
ihnen können in typ ische Phasen zerlegt werden, konjun ktur einsetzenden inllatoris chen Pro­

11"
 

in denen die ührigen Schwankungsmerkmale zesse, die stets anlan gs der Arbeiterschaft zugute ,I,
 
ihre zeitliche Bestimmun g finden. So t eilt kommen, gesteigert werden. Die Produkti ons­

das deutsch e Konjunktu rinstitut den Zyklus in und Absat zziffern von Gütern des Massen­

Tiefstand , Aufschwung, Hochspannung und Krise. konsums beweisen gleichzeit ig, daß der Reallohn
 

Innerhalb der Pr eisreihen s tei ~ en typis ch der breit en Schichten währ end der Hoch­
bereits zu Ende des Tiefstand es die Effekt en- konjunktur steigt, womit freilich noch nichts 
kurse. (In der Gesamtbe wegung weichen die Definitives über die Gestaltun g der einzelnen 
festv erzinslichen Wert e freilich betr ächtlich ab . Realeinkommen gesagt ist . 
In der Anfschwungsperiode erre ichen diese ihren Die Schwierigkeit, aus der verwirrenden 
Höchststa nd und sinken bereits merklich in der Füll e der Einzelerscheinungen eine bestimmt e 
Hochspannun g.) Dem AUfsti eg der Effekten- Kansalth eorie zu entwickeln, hat zu dem Ver­
lrurse folgt die Bewegung der Warenmarkt - suche geführ t, die Konjunkturth eorie dadurch 

die über die theoretisch wicht i~ e Frage, ob am 
Ende der Depression übermäßige Vorrät e, die 
einen Konjunkturaufschw ung begünstigen k ön­
nen, vorliegen, Auskuuft gibt . Es st eht ferner 
noch eine hinreichende zahlenmäßige Erfas sung 
der Einkommensverschiebungen aus, so daß die 
Theorie hier nur wenig Anhaltspunkt e besitzt.. 
Diese zeigen, daß die Unt ernehmer- und Kapit:al­
gewinne im Aufang der Hausse beträchtlIch 
steigen, j edoch zu Ende des Aufschwunges he­
reits durch die erhöhten Kostengüterpreis e re­
duziert werden; Der Lohn muß ip. seinem 
Nominalbetrage schon durch die mit j eder Hoch­
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weiter zu führen, daß man rein in der Erschei­
nung bleibende Gesetzlichkeiten der Wechsel­
lagen mathematisch festzustellen versuchte. 
Das Mittel hierzu ist die besonders von Pearson 
entwickelte Korrelationsrechnung. Sie beruht 
auf dem Prinzip, mitt els eines Korrelations­
koeffizienten die Verlaufsähnlichkeit mehrerer 
Kurven anzugeben. Bei einem Maximum an 
übereinstimmendem Verlauf beträgt der Koeffi­
zient + 1, während der Koeffizient - 1 völlig 
entgegengesetzten Verlauf angibt . Auf Grund der 
Festlegung bestimmter KorrelationsregeJmäJlig­
keiten hat das Harvardinstitut einen dreifachen 
Konjunkturind exausgearbeitet . derin einem sym­
bolischenKurvenbilde die EssenzdesKonjunktur­
ganges zusammenfassen soll (s, nachstehende 
Figur). Er soll gleichzeitig in gewissen Grenzen 
die Möglichkeit zur Vorbestimmung der zukünf­
tigen Konjunktur geben. Die einzelnen Kurven 
schließen die im Diagramm angegebenen EinzeI­
kurv en zu Gruppen mit ähnlichem Verlaufe zu­
sammen. GruppeAumfaßt diespekulative Gruppe, 
ihreFluktuation en gehen zeitlich voran. Gruppe B 
erfaßt die allgemeinen Geschäftsbedingungen, 

+ 

Fig. I. THE INDEX OF GENERAL BUSINESS CONDITIOl\'S, 1900-14 . [Revlew 01 Econcmtc St3 listics.)	 
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(A)	 SpeevlaU"rn New York Bank Clearings, Average Priee Index of Wholc sale Commodity Pri ces, and 
ot Indus trial Stoc ks, Average Price of Railroed Stocks, Peoduction. 

(B) ~.d~~:~:nt'i8re~n~~h:OÜ~:too S tares Outside (0) :~~:~ C!~:=~:lra~pe~oi:oN: ~~~k a~tty~nr.:;;: 
New York City, Bradstreet's Index 01 Wholesale Com- end Deposita of Ne w York City Clean n:; Hanse 
modity Pricea, United Statea Burea u of Labor Statistics' (both Itiverted). 

raumes 1903-1 913, dessen Erfahrun gen der Ieine bestimmt e Linie rein th eoreti sch er Frage­
Index wiedergibt, nachgewiesen ist . Die Sicher- stellunl;en gibt, die von den Fragestelluugen 
heit solcher Prognosen darf nicht zu hoch an- der Erlorschungen tatsä chlich er 
geschlagen werden. Die Tatsach e, daß die kommen abweicht, sieht sich die Konjunk tur­
Ablaufsregel des Harvardschemas i. J . 1925 1forschung einem Gegenstande gegenüber, 
versagte (die Spekulationskurve stieg an, wäh- dessen Struktur eine Trennung von theoretischen 
rend die Businesskurve sich dauernd senkte: und Tatsachenfrag en in keiner Weise angelegt 
Hochkonjunktur bei sinkenden Pr eisen), be- ist und der keine Entscheidung darüber 
zeugt dies deutlich. Ueber ihren praktisch en Wert kennen läßt, ob die theoretische oder die empi­
hinaus dürft e j edoch die Anwendung der Korre- rische Methode hier zum Ziel gelangt . 
lat ionsreclmung als ein Versuch rein aus dem die vollkommensten Leistungen der 
Material heraus Gesetzlichkeiten abzulesen, Konjunkt urtheorie weisen das eigenart ige Phä· 
einen wichtigen Ansatzpunkt für eine neue Inomen einer doppelt en Optik auf : sie 
Form von Konjunkturth eorie darstellen. ITh eori esch öpfu~ en und Tatsachenerfassung 

2. Methodologie der Konjun kturfo rschung. , zugleich. Daß hier mehr als eine hloße Mischung 
J e zentraler das Konjunk turprobl em für die der Methollen vorliegt , daß das Problem einer 
ökonomische Theorie wird, um so mehr sieht historisch-konkreten Theorie, das besonders in der 
sich die Wissenschaft vor die Aufgabe gestellt , Konjunkturforschun g deutlich wird, ernsteste Be­
die von der üblichen Auffassuug stark ab- achtun g verdient, kommt neuerdings im Rahmen 
weichende methodische Eigenart der Kon- einer allgemein-wissenschaftstheoretischen 
junktur forschung zu interpretieren. Die Aus- orientierung mehr und mehr zu Bewußtsein. 
gaugspunkte und Erfolge der modernen Kon- Als die letzten nicht aufeinander 
junkturlehre weisen einen höchst unmethodischen Iführbaren Erk enntnispositionen stellte 
Fortgang auf, der trotz alledem durch den der neueren Methodologie die Wesenserkenntnis 
sachlichen Er trag gerechtfertigt erscheint. und die Tatsachenerkenntnis dar . 
Zweifellossind Theorie- und Tatsa ehenerkenntnis Ifällt hiernach die Aufgabe zu, das gegenüber der 
in der Konjunkturforschu ng anders als auf den Tat sachenerfahrung abgeschlossene Gebiet 
übrigen Gebieten einander zugeordnet. Während axiomatischen, apriorischen Erk enntnisse 
bei anderen Problemen, z. B. dem Pr eise, es pflegen. Sie hat gewissermaßcn als Gegenstand 

Gruppe C die Bankb edingungen und, den ' Gel~
markt . Für die Periode von 1914 ab hat 
Harvardinstitut die Berechnungsgrundlagen den. 
strukturellen ,\end~rungen ange~aßt . 
art der amerikanischen Theone 
wendet diese Indexbildung weitgehend monetär'lI
Zahlenreihen an . Der prognostische Wert dieser 
Kurven beruht darin, daß nach der 
quencetheorie die Wende.l'unkte der 
Kurven sich in einem Zeitrau m von 
Monaten folgen, und zwar geht voran 
Spekulationskurve, die den früh esten Index des 
Ko~j unkturu mschwunges abgibt. .Ihr foJ.g~ 
Businesskurve. der nach emem weiteren Z,eltab.,,<ii 
schnitt die Money-(Banking-)kurve folgt. Irgend-"{ 
eine Kausaltheorie darf hierin nicht 
werden. 

Es widerspräche den Intenti onen 
Urheber, wollte man die Konjunkturvorh ersage ':, 
lediglich durch eine stat istische Analyse 
Index betreiben. J ede Prognose setzt 
verstündlich voraus, daß die gleichzeitige ökono. ·..
mische Analyse der Wirtschaftslage die Gleich- '} 
heit der Wirtschaftsstruktur mit der des Z 

:~ 
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apriorischer Erk enntnisse vor sich, einer aus Zusatzkaufkraft finanziert en Wirt­
:dessen IUärung nicht nur vom Gang der Tat - schaftsexpansion verständl ich zu machen. Die 

':"sachenerkenntnis unabhängig ist, sondern dessen Th eorie der Dynamik spr en gt so di e 
Voraus setzun gen der Tatsachen - Grenze von th eor etisch er und empir i ­

, ,erkenntnis sind. Als Theorie rein im Axioma- sche r E r ke nn t nis . Die Denkinstrument e der 
verbleibend, wird ihr durch nichts Theorie werden ganz besonders hier aus der
 

innerlich verbürgt , daß ihre Erk enntnisse auf die direkten Anschauung heraus geformt, die Re­

'.Wirklichkeit angewendet werden können ; erst sultat e der Tatsa chenforschung gehen in den
 

Tatsachenerkenntnis kann späterhin die Fundus apriorischer Schemata ein, die nun
 
Deckung der apriorisch~n G ese~ze und des kon- a~d ererseits zu weiteren Tatsachenerkerm ~niss en
 
kreten Ahlaufs nach.l'rüfen. DIe Theone isf so dienen. Aus der Anschauung ergänzt Sich so
 
prinzipiell unabhän gig vom Fortg ang der Tat - stets neu das Apriori der Theorie; mit der An·
 
sachenerkenntnis vollendbar . Sie kann , da ihre reicherung des Apriori verdichtet sich gleich­


Inhalt e nicht durch die Tat sachen- zeitig die Anschauung . Aus dem Fortgang der
 
'erkenntnisse herührt werden, Vorentscheidungen Tat sachenerkermtnis wachsen so der Theorie
 

über die Möglichkeit und Reichweite immcr neue Lösungsmöglichkeiten zu, die vorher
 
,empirischer Erklärun gen. 'Eine dieser Theorie- rein theoretisch nie hätten gewonnen werden
 
auffassung entsprechend vorbildliche Analyse können . 

Löwe in scinem Aufsn.tz: Wie ist Kon- Die Trennung beider Methoden behält
 
junkturfo rschung überhaupt mö~li ch? gegeben. höchstens da ihr Recht, wo, wie bei den dem
 

Die Hoffnung, der Theorie ern selbständ iges G1dch gewichtstheorem eindeutig zugehörenden
 
Vorfeld von Problemen reservieren zu können, Problemen, etwa bei der Erklärung des statisch en
 
ist durch die sachliche und wohl nicht eJfol15lose Preises, in die Erklärung selbst ein Minimum
 
Arbeit an den Problemen der Konjunktur keines- im wesentlichen vorwissonschaftlicher Tatsachen
 
wegserfüllt worden. DieFrage ist , ob der Weg der eingeht . Hier besteht die Selbständigkeit der
 
Konjunkturforschun g, durch Theorien neue Tat - Theorie mit demselben Recht, wie eine system­

,sn.chen und durch Tatsachen neue Theorien zu lose Festst ellung von Tatsachen unth eoretisch
 
finden, ein methodisch tieferes Prinzip anzeigt , erfol15en kann . Verfehlt wäre es j edoch, die
 
gewissermaßen die sonst verdeckte Einheit relative Unabhängigkeit der Theorie von der
 
beider Methoden zutag e bringt oder lediglich eine Tatsa chenerkenntnis auf Einzelgebieten für all­
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uninteressante Vermischung beider darbietet. 
Daß j ede Tatsachenerkenntnis immer nur 

zu bestimmt en theoretischen Schemata 
,möglich ist, dürft e wohl allgemein als Resultat 

Historismusproblems zugegeben werden. 
Auch die Konjunkturf orschlmg zeigt deutlich, 
wie sehr schon die Richtun gen, in denen man 
Tatsachen sucht , von bestimmt en Grund­
anschauungen abhängig sind. Nur als Beispiel 

die Betonun g der monetären Fakt oren 
innerhalb der amerikanischen Forschung an­
geführt werden. Ent scheidender jedoch ist , daß suche der Korrelationsrechnung, mathematis che 

theoreti sch en Modelle zur Tatsa chen- Gesetzlichkeiten im Verlaufe sta tischer Reihen 
erfassung selbst wieder von der Tatsachen- festzustellen. Es ist durchaus möglich, daß 
erkenntnis in einemdoppelten Sinn abhängig sind. analo15dem Falle der sta tistischen Physik sich 
Einmal z ei~ die Konjunkturforschun l!:besonders hier eme neue Form empirisch fundierter Theorie­
deutlich, uaß die Möglichkeit oder Unmöglich. bildung anbahnt . Als ein durch~eführt es , wenn 
keit, bestimmte Tatsachen , z. B. einen all-. auch bestritt enes Beispiel kann hier der Versuch 
gemeinen Marktn.ufschwung, innerhalb des üb- Moor es, eine Korrelati on eines achtj ährigen 
liehen Denkschemas z, B. des Gleichgewichts· Erut ezyklus mit den Konjunk turschwankun gen 
th eorems zu erk!ären, zu dem Versuche einer nachzuweisen, angeführt werden. 
Fortbildung und Anpassung der Gedanken· 3. The oriety pen. Die Eint eillmg der Theorie­
modelle an die erweiterte Tat sachenerkenntnis typen erfolgt hier auf Grund des Denkmodelles, 
führt . Auch das würde jedoch noch nicht die auf das die Erklärung des Konjunkturv organges 
Trennung von th eoretischer und Tatsachen- bezogen wird. Es sollen hier also nicht die aus 
erkenntnis aufheben. Der eigentlich entschei- der konkret en Konjunkturdeskription heraus­
dende Punkt ist viclmehr der, daß die so ver- gewachsenen ErklärUngsformen registriert wer­
anlaßt e Umformung der th eoretischen Schemata den. Diesen fehlt , da sie aus der Anschauung 
auf einer Verarbeitung und Assimilation durch- gewonnen sind, die eindeutige Zuordnung auf 
aus nicht vorwissenschaftlicher Tatsacheureihen ein bestimmt es Grundmodell, sei es das Gleich­
beruht . Gerade die zur Erfassung dynamischer gewichtstheorem, sei es eine bestimmte Vor­
Wirtschaftsvorgän ge in Frage kommenden stellung der wirtschaftlichen Dynamik . Erst 
Grundvorstellungen sind trotz ihres zweifellos durch die Rückbeziehung der konkreten Ph ä­
the oretischen Charakters deutli ch aus der nomene auf das endgültige th eoretische Gesamt ­
Verarbeitung ganz bestimmt er individueller Ta t - schema ist es möglich, den Erklärun gswert der 
sa chen gewonnen. So setzt das später dar- von der Deskription gewonnenen Ursachen fest­
zulegende Modell der spontanen Wirtschafts- zustellen. Dieser Wert variiert mit den einzelnen 
entwicklung eine Eingliederung der I ür den Schemata. Es ist daher unmöglich, durch eine 
Hochkapitalismus charakteristischen Tatsach en Analyse der Zulänglichkeit der einzelnen Kon­
der Kapital- , Kredit- und Geldor~ani sation j unkturgründe im Gleichgewichtszustand eine 
voraus. Konkret e Beobachtungen aes Bank- Selekt ion möglicher Konjunkt urerklärung en zu 
wesens sind erforderlich, um den Charakter gewinnen. So unzureichend z. B. der Hinweis auf 

gemein zu halten, und der Theorie wie der Tat­
sachenforschung methodische Direktiven geben 
zu wollen, die nur hier gelteu. Das bedeutet für 
die Konjunkturforsehun g, daß sie methodischen 
Vorerwägungen weni15er als andere Gebiete zu­
gänglich ist , daß SIe ihren Fortgang keiner 
anderen Ents cheidung als der des letzten Er' 
folges unt erwerfen kann . 

Sio hat daher nicht das Recht, theoretisch 
die heute noch nicht legitimiert en Versuche der 
Theori ebildung abzulehnen, otwa die Ver· 
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psychologis che Faktoren wi!, Sp ekul~tion, .auf Idie in Schwankungen der Goldprodukt ion dI: 
Irrtum smomente. oder auf Tell~aussen !m Gle.lch- Ursachen der ~echsellagen sehelI' o~er in ihnen; 
gewichtssyste m Ist, so sehr konn en . die~e Dinge wle~wtrey , die Kons equ enz ~usatzhcher Kredi~ 
dennoch im -Schema der Dyna mik ihr e Er- kreatio n erhllck en ; auch Fish ers Lehr~ .:dei" 
klärungsr olle ausfüll en, Zyklus sei dur ch Nichtanpassung des ZilUlesan~ 

Bisher sind drei verschiedene Grundm odelle das Preisnivea u veranlaßt, gehör t hierher. Ohne' 
-sur th eorenseh sn Erfassung des Konjun k~ur- die Filiat ion der ~ in zelnen Theorie,! zu betrachte ti,l 
phän omens entwIckelt worden : 1. das Gleich- kann die Erklarun g so beschrIeben werden~ 
gewichtstheor em, 2. das Modell der durch Wiihrend Veränd erung en der Warenseite in der" 
Kapitalakkumulation erzwungenen Entw iCklung, Sta tik stets in Konträrbew egl\.!lgen ihr en A 3 
3. das Modell des fr ei entspringe nden, sich selbst usgleich finden, muß sich bei einer Erh öhungder ~ 
trag enden kapi talisti schen Fortsc hritts . Zirkulati onsmitt el das Pr eisniveau der Geld." 

1. Das Gl e ic hge wi chts t heo re m ste ll t sich vermehrung schut zlos anpassen. Seine Erhal~ 
im Bild eines Produkt ions- und Austau sch- wird nicht durch eine Gegenbewegung gara ntien "" 
proz esses dar , der sich mit j eder P eriode in In diesem Prozesse der Preisanpassung an eine.' 
gleichen Mengen und Preise n erneue rt . Da er die vermehrte Zirkula ti onsmeng e tret en Bewegungen ; 
opt imalste Wirts chaftsko mbina tion rea lisier t , ein, die die Hau sseerscheinung en und den Um') 
kann , wenn die Wirkli chkeit dieser Grun dannahme schwung in die Stockungszeit erklären. Dadurch " 
ents pricht, k ein echte r innerer Krisen- noch daß die Preise nicht gleichmäßig st eigen, en( ) 
Konjunkturgrund vorhan den sein . Schwankun - ste hen, solange die Kost engüterpr eise zurück, ~i 
gen im Kreisl aufe können nur dann eintr eten, bleiben, eine Reihe von Scheingewinn en, die .,' 
wenn aus zufälli gen Gründen abweichende Teil- zu falschen Ausgab en und v erfehlten Kapital- .':; 
bewegungen entste hen. Es fragt sich, ob solche disposit ionen fü ~r en : IJ:a u~eJlY-'!lntlun e werden:; " 
Teilb ewegungen, die sich etwa in Form von sichtbar. Ih nen folgen notwena ig depressive '. 
Ernte schwankun gen, Teilhau ssen, Spekulati ons- Tendenzen, sobald sich die Preiss teigerung aun~ , 
bewegungen , aus zufälli gen Aenderung en im der ganzen Linie durch gesetzt hat und die auf '.~ 
Geld- und Kredit syst em ergeben, solange im verfehlter Kalkulation aufg ebauten Er zeugungs_ ' 
übrigen die Grundbeding ungen des Gleichgewichts schicht en eliminiert. Einen Unterfall dieser Er' 
erfüllt sind, das Phänom en einera lle Wirt schafts -· scheinung stell t 'die Neigung des Zinses dar, sich 
zweige solidari sch erfasse nden Expansion er- dem erhöh ten Preisniv eau erst zögernd ansu­
klären könn en . passen. Hierdurch wird für eine begrenzt e Zeit 

Die Unmöglichkeit, aus Teilstörun gen inner- eine Kredit verwendungsprärnie ert eil t , deren 
halb der Stat ik eine Gesamtbewegung herzu- Wegfall spä te r die auf ihr ba sierenden Kalku ­
leit en - ist am deutli chst en bei Verlagerunl;en la tionen ins Wanke n bringt . Eine reine Kr edit­
auf der Warenseit e. J ede Teilltausse eines Wirt- . expansion wir d auß erdem dadurch bedroht , 
schafts zweiges, wie sie etwa bei Modeänderungen daß bei Barg eldsys tem die Deckungs- und Ein­
eintre ten kann , absorbiert notwendig mehr lösungsbestimmung en eine scharfe Grenze bilden. . 
Konsumkra ft , so daß an einer anderen St elle von der nur selt en die Kreditausdehnung so 
ein Defizit hiera n entste ht , .das sich fre ilich. zeitig sist iert werden kann , als daß nicht durch 
möglicherwe ise fast unm erklich a uf die übrigen eine Kr editkris e eine Stockun gszeit herbeigeführt
Wirtschaftszw eige vert eilt. Die Id ee, daß die würd e. 
Teilhauss e den Anstoß zu einer Gesamtbewegung Wenn auch diese im statis chen Modell ver ­

bildet, übersieht die dur ch j ede Teilha usse bleibend e Erklärung real e Vorgänge jed er Kon­

zwangsl äufig ausgelösten Bremskräft e. Eine für junkt ur beschreibt , scheint es dennoch fraglich,
 
die Landwirts chaft günst ige Ern te mit erhöhte m ob eine fakt ische Konjunktur so erklärt werden
 
Gesamterlös kann zwar die land wirt schaftlich e kann . Fa lls die Kaufkr aftv ermehrung primär
 
Nachfrag e nach Indu stri eprodukt en vermehren, produkt iven Zwecken dienstbar gemacht wird,
 
sie muß ab er ebenso notwendig die Nachfra ge führ t di es zu Verschiebunl;en, die im statis chen
 
der Indu stri ebevölk erung nach In dustri eproduk_ Systeme nicht mehr ausreichend zu beschreib en
 
t en schmälern . Abgesehen davon , daß sich sind . Rein im monetäre n verbleibende Störungen
 
empirisch eine indeu tiger Zusammenhang von hingegen werden nur dann auftret en können,
 
Ernteausfällen nnd Ironjunktur bisher nicht wenn die Konsumkauf kra ft suerst erhöht wird .
 
festst ellen ließ, könn en Ernte schwan kungen im Bei Goldimporte n und erhöhtem Bankkredit ist
 
statisch en System den E intr itt einer Gesamt- dies unwahrscheinlich ; möglich ist es dort, wo
 
pr osperi tät nicht erklären. Nicht besser steht müßige Barkassen zu erhöhter Konsumnachfrnge
 
es um den Versuch, aus einer größere n Varia bili- verwendet werden. Deren Vorliegen ist jedoch
 
tät der Produkt ionsmit telerzeugung den Gesamt - bereits Konsequenz einer vorh ergegangenen
 
aufschwung herzuleiten. J ede vers tär kt e Her- Konju nkt urbewegung, kann diese somit nicht
 
st ellung von Erzeugungsgütorn mü ßte in der erschöpfend erkläre n. Bei einer rein im Mone­

Stati k auf die Konsumgüt erindu stri en depressiv tär en bl eibenden, nicht auf die Güt erwelt ein­

wirken. Die zum Kaufe des Mehrs an Prod uktion s- wirk enden Kaufkra ft vermehrung ist die Wahr ­
mitt eln verwendet e Nachfrage müßt e als Nach- scheinlichkeit eines Zurückbl eibens gewisser 
frage nach Konsum güt ern fehlen, wenn nicht Preisgrupp en, auf der diese Konjunkturerklärung 
schon vorher die Ausdehnun g der P rodukt ions- basiert, durcha us gering . Die im kapitalistis chen 
mittelindustri en den Kapi talm ark t belast et und -System übliche Ant izipatio n Von Preisst eige­
durch eine Zinssteigerung die Produkti olUlmitt el_ rungen gibt dur chaus die Möglichkeit , daß alle 
erzeugung wieder eingeschränkt hät te. Preise uno act u ste igen. Daß diese Antizipat ions­

E twas größereUeberzeugungskra ft scheint den möglichkeit nicht ausgenutzt wird , deutet darauf 
Erklärung en zuzukommen, die die Konj unk tur hin, daß Pro zesse vorliegen, die den Kontak t der 
als primär monet äres oder kredi tär es Ph änomen Pr eislagen, der im Gleichee wichtsniveau prin­
innerhalb der BedingunJ:en des G1eicbgewichts zipiell stets erha lte n bleibenkann , zerreißen. Die 
herleiten. Es sind hier dIe Theorien einzuordnen, Entste hung der dargest ellten Disproportionen 

~ 
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ist 80 ' im Gleichgewichtssyst em unwahrsch ein- IVorliegen objekt iver Verwendungsmöglichkeiten,
 
:l1ch·. Eb e'!sowenig ist z~ erwarte n, daß im rein en tr eibt t?e Entwic!dung .vorwärt s:
 

''\Gleichgewlchtssystem eme von den Banken be- Zwei notwendig e Disproport ionen bedrohen
 
kiebe ne Kredit expan sion Konjunkturersch ei- im Mans chen Syst em das Gelingen der kapita ­

.n ungen hervorruf t. Im sta ti schen Zustand kann .list ischen Expans ion : die aus der Erh öhung des
 ,.
-sin Spi el~aum für Kre dit~reation nicht vor- kons tant en Kapi tal es gegenüber dem .varia blen
 
hand en sein, da das Erw erbsmter esse der Bank en result ierend e fall ende Tendenz der Pr ofitrate und
 
~ur Inn ehaltun g der äu ßers~en. ~r?portion von die. Unt erkonsum~ion der Arb eit erschieht en.
 

.: Kredit umfang und Kassenliquidit ät, veranlaßt . Beid e Faktor en WIrken zusammen, um Krisen
 
: 'Ihr privat es Int eresse wird das Kr editv olum en herb eizuführ en, in denen sieh dur ch eine De­


an der Grenze möglicher Expansion halt en. Zu kapitali sati cn in erste r Lini e in den Produkt ions­
" einer Expa nsion werden sie nur dann befähigt mitte lindustrie ndie Unmöglichke it einerr eibungs­
: sein, wenn etwa durc h eine Depression ihr e losen Reproduktio n auf erwei tert er St ufenleiter 

.: Liquidität erhöht ist , eine Situat ion, die ber eits anzei gt . 
,r das Vorhergehen einer stö renden Konjunk tur Diese konst it utiv e Disharmonie der kap i­
.; voraussetzt. Die Konjunkturb ewegung kann tali stischen En twicklun g - im Kr eise der 

.so nicht aus der Statik rein 'entstehen, sie ist auf Sozialisten, wie das Beispiel Tu gan -Ba r a ­
das Vorliegen von Disprop ortion en, die aus no w S k Ys zeigt , keineswegs unb estritt en ­
früh eren Konj unkt urbewegungen stammen , an- rückt innerhal b der sozialist ischen Theorie die 
gewiesen. Im übri gen dürf te sich eine Stimu- Kris enth eorie un d die Imp erialismu sth eorie nahe 
Iienmg der Konjullkturb ewegung nicht durch zusamm en. Die Un möglichkeit , den Mehrwert 
Hera bse~zu ng . des Nomin;alzinses du~chs~tz en - im .~eise ~er kapitalist ischen Wir tschaf t zu 
hierzu IU.nd die Banken in der Statik rocht b~ realisieren, bind et nach R os a Lu x embur g den 
fiihigt - als vielmeliillil durc h, aa ß-ö ei-e in-er ' - mula tion sproz eß- an nichtkaJ!italistische 
schon vorhand enen Kr edit expansion zur Finan- Produk tionsfor men. Ohne ein unk apitali sti sches 
zierung neuer Untern ehmungen und der hi er- Milieu wäre er und enkbar . Die Dur ehkapita li­
dur ch eint retenden Preisste igerung bei konstant sierun g immer neuer Gebiete, der imperialist ische 
·bleibendem Nominalzins die reale Bed eutung der Vorst oß in die Weltwirts chaft gehör t zu den 
Zinslast sich au tomat isch mind ert . Die Kred it- inn eren Not wendigkeit en, zu den vita len Be­
expans ion seit ens der Bank en kann .sich so nur dingun gen dieses Systems . Neuerdings vertrit t 
entwickeln, wenn bereits eine vorh ergehend e St ern b er g diese Auffass ung un t er Hinweis auf 
Stockungsperiod e ihr e Liquiditä t erhöht hat , die Bedeutun g, die die Unterbring ung von 
sie wird auch dann ty pisch nur als eine Bewegung Menschen und Mehrwert in der Weltwirts chaft 
auftret en, die sieb an eine bereits vorhandene, für die - freilich nur temporär mögliche ­
aus sta tisc hen Bedingungen nicht mehr zu er- Milderung der Krise nstär ke ha t . Der Imp erialis­
klärend e Wirtschaftsex pansion anschließt; Nur mus erscheint hier quasi als Kris enprophylaxe. 
Sekundär bswegungen, nicht der Grundvorgan g, Die Ein st ellung des Krisen- wIe des Im­
läßt sich mit sta tlsc hen Mitt eln erklären . periali smusp roblems in die Vorgänge der gesamt ­

'Die im Konjunkturpr ozeß zutag e tretend o kapitali stischen Expa nsion ste llt eine bleibende, 
Bewegungsform der Wirts chaft verlangt so nach von der Fr"l; e der sachlichen Richtigk eit un­
einer die Sta t ik ergänze nden Bewegungsvor- abhängig e Leistun g des Mani smus dar . Sowohl 
stellu ng. Neben den sich r epetie renden Vor- das Geset z vom tendenziellen Fa ll der Profitrat o, 
gängen der Sta tik besitzt die Wirtschaft noch wie die Unt erkonsumti onslehre hab en j edoch in­
eine and ere Dimen sion, sie schreit et durch eine haltlie h konst itut ive Mänl;el, die durch alle 
nur selten aussetzende Höherlegung des Gleich- neuerdings versu cht en Modifika tion en nicht be­
gewicht sspiegels fort . Die ausl ösende Kraft seitig t werden. Das "F allgesetz" als Krisen­
dieses Vorganges ha t zwei Erklär ungen gefund en, erklärung ist mit einer wohl kaum haltbar en 
die den mechanisch en Prinzipi en von Stoß und Anschauung der Kap itald ynam ik belast et , die 
Zug gleichzuordnen sind. Die Vorwärtsb ewegung für das Kapital die mögliche Gleichheit von 
kann einmal durch ein vis a tergo herbeigeführt Angebot und Nachfra ge leugnet . Da die Ueber­
sein, etwa dur ch den Verwer tun~willen sieh akkumulation des Kapita ls ste ts besteht , fUhrt 
zwangsläufig akk umulierenden Kapital s, oder sie diese Krise nerkläru ng konsequent nur zu einer 
kann andererseits dur ch den terminus ad qu em Depr essionserklärun g. Den Beobacht ungsta t ­
best immt sein, in die Bewegung hineingezogen sachen, daß Depr essionen gera de durch Prosperi­
werde n, wie die Strömung eines Flusses von t ätszeiten h erbeigefüh rt werde n, wird sie nicht 
Weite und Noigung des vor ihm liegenden Fluß- gerecht , Wie kommt es, da ß der Fall der Profit ­
bet tes bestimmt ist . rate erst na ch einer Periode ste igender Pr ofite 

2. Das von der s o zia li s t i s ch en Th eorie einsetzt ? Die von Man hi er eingeschalte te
 
herau sgearbeit ete Entwicklungsprinz ip verlegt Hausseerklärun g, aus der mit wachsenden de­

den Antri eb zur Expan sion der kapitalis t ischen pr essiv en Schwierigke ite n steigenden Geneigtheit
 
Wirtschaft in die Grunddate n des Zirkulations- zn spekulativ enAu sflücht en, umgeht das Probl em.
 
proz esses. Die Ste tigkeit des t echnischen Fort- Der Versuch , dem imperialist ischen E indr ingen
 
schrit tes zwingt die Unt ernehmer den Mehrwert in die Weltwir ts chaft den Sinn einer Ausgleicbs­

nicht zu konsumi eren, sond ern zu akkumulieren. bewegun g zu geben, bietet zwar einen th eoreti­

Die Produkt ionsbedingungen .ls ssen so einen sehen Ausweg, führt aber in neue mat eriale
 
Str om von Mehrwert auftr eten, dessen Verwen- Schwierigkeiten, die hier leider nicht näher dar ­

dungsst reben hint er dem Ausdehnungsdran ge gelegt werden könn en. Diese Theorie ta uscht
 
steht, der all es kap ita list ische Wirt schaft en eine an den Tatsachen bisher nicht erwiesene
 
k ennzeichnet . So sicher dieser Mehrwert im Haussenerkl ärung für eine Imperialismustheorie
 
kap itali st ischen Syst eme entst ehen muß, so ein, die pr imär zur Ergän zung des Systemes ent­

wenig ist seine Verwendbarkeit garant iert . Das wickelt worden ist und der bei einer eingehenden
 
Vorhandensein des Mehrwert es, nicht etwa · das Analyse des imp eriali sti schen Tatb estand es, wie
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sie Sc h umpe t er s "Soziologie der Imperialis- Izusehen, weshalb das Sparen innerhalb der ge:1, 
men" (Arcli. f. S.) enthält , kaum recht ge- samten Volkswirtschaft das Konsumeinkommen;' 
geben werden kann. reduziert, so daß Produkt ion und Einkommens~ 

Die Unt erkon sumtionsl eh r e gehört in- entwicklung auseinanderklaffen müßten. Gewüi 
sofern in den Kreis der hier zu betrachtenden bedeute.tSparen.individuell Verzicht auf Konsum,.", 
Theorie'.', ~ls . sie eine ,aus der Grundbedingung S ~fern j edoch eine produktl:-:e Anlegung erfoll:t;"i 
der kapltahstlschen, Wll tschaft, Im Verlaufe der fl!eßt die ang e~ egte Summe uber den rroduk tiv; ' ~ 
Expansion, notwendig Immer WIeder entstehende güterm?-rkt .wieder , In die KonsumeInkommen'.,; 
Disproportion für den Konjunkturums chlag ver- Daß hierbei eine Zelt vergehen mag, besagt :l 
antwort lich macht. Da ~ Zurü ckbleib e~ ,dfS wenig ange~ichts . der T~tsacn e, daß der BanJ[.::j 
Mll.Ss,enkonsums, ~uf den m etwas großzugl,ger kredit fur die zuruck/i'elelteten und so "zu spät", :~ 
Veremfachung die Nachfraee reduziert wird, 
soll ein Herauswachsen der Erzeu/i'ungsmöglich. 
keiten über den Verbrauch bewirk en. Eine 
dauernde Disproportion oder zeitweilige Ver· 
schiebungen in der Einkommensgliederung er­
scheinen hier als Krisengrund. In ihrer älteren 
Form dürft e die Unterkonsumtionsth eorie ganz 
verlas~en sein, !Vähre,!d die ält~re ~ozialistisc~e 
Theone seit Sismondi ausschheßhch auf sie 
zurückgriff, schränkte sie schon Man: zugunsten 
anderer Momente beträchtlich ein. Ein Teil­
moment der Krisenerklärung ist sie gegenwärtig !atIon gezogen wird, ist es unausbleiblich, daß ' ~l 
noch in der liberal-aosfalistischen Theorie Jede Geldsumme, die auf den Warenmärkten '1 
Opp enh eim ers , der die Unterkonsumtion aus UJ:nläuft, auch als Konsumeinkommenau sgegeben , 
dem Lohndruck der vom Bodenmonopol er- wird, Schon die Mögli~hkeit , das fehlende ':', 
zeugten Reservearmee erklärt . Wenn auch der Konsumemkommen, das SICh als Resultat der 
Unterkonsumtion eine erhöhte Luxuskonsumtion erhöhten Anlegungen auf dem Prodnktivgüter_ 
entspricht, so kann, nach Oppenheimer, diese markt herausstellen muß, durch zusätzlichen 
dennoch keinen Ausgleich bieten, da sie sich Kredit vorwegzunehmen, zeigt , daß es sich hier 
typisch auf Güter richtet, die der maschinellen sich.er .u,:" Jie i nel~ konstitutiv en Fehler der 
Produktion nicht adäqua t sind. Daneben spielt kapitaliatischen Wirtschaft handeln kann. 
b ~i ihm ein anderesMoment eine wich ~ ige Rolle: 3. ~i e Erklärung der wirts chaftli chen 
die ,:!,atsac~ e , daß die Iln ternehmsr bei fallenden Exp anSIOn au s emer Vorakkumulation von 
Gewinnen Ihre Produktion aus~ehn ~n, um denGe- Kapital mag gewisse Tatsa chen tr effen, der ' 
samtgewmn zu steigern und S IC ~ ~I er~urch,. ohne Gesamtheit der kapital isti schen Wachstum s­
~~e~b;~lle n, In wachsende Schwierigkeiten hinein- erscheinun gen wird sie nicht gerecht, Da s 

In ihrer alten Fassung ist die Unterkon­
sumtionslehre dem Einwand ausgesetzt, daß 
nicht voll konsumierte Einkommen stets vor­
handen sind. Die Wirtschaft müßte demnach 
dauernd unter Depressionstendenzen stehen. 
Auch würde eine Hausse . infolge der iJ.l ihr 
~a chs end e,! Quote solcher Elnko~men.an ~Ies em 
Jnn e~ en WIderstand üb.erhallpt ßl C~t m di e Er­
schemung treten. DIe Krise mußte m dem 
Wechselspiel: Krise - Verringerung des Kon­
sums - schärfere Krise - weitere Verringerung 

verzehrten Konsumemkommen Immer auch ein ' 
tüchtiges Quantum Konsumeinkommen anti­
zipiert , dessen Sachkorrelat noch nicht in das 
S~zialprodukt ' eingetreten ist . Also auch die ~ 
m.chtkonsumtive Verwendung bedeutet volks. ,~ 
WIrtschaftlich gesehen lediglich . Konsumüber", } 
tragung. Der entsprechende Elnkommensteir. '.: 
wird gieichze i~ig konsumtiv .ausgegeben, eben 'j 
von den Arbeitern, deren Lohne aus den Er. " 
sparniss~n bezahlt worden sind. Wenn nicht ' \ 
durch direkte Hortung Kaufkraft aus der Zirku- ,;', 

T.empo d es Kapltah smu s Wil d vo~ 
eIn e! Wa ch stumsf orm ge t r~ge n, b el 
d er Im Pro z ess e d er Ex p a nSio n selb st 
da s zur Dur chfÜhrung d er Ex p a ns i on 
not wendig e Kapi tal a ufges a m me l t 
wird . Das Modell dieser En twicklung soll 
hier exp onier t werden. E s gib t für die Kon. 
jun ktu rerklärun g einen grundl egend ander en 
Aspekt 

. .. . . . . 
. Der ka'pltah ~ttsch e . Wut~ chaft svor~an g 

des Konsums usf., zum völligen Zusammenbrucn kann, soweIt er Im G1 e! ch g!lw ICht ~ v erlauft, 
führen. Die Unterkonsumtionstheorie dürfte vo~ge stellt werden als elll ZukulatlOn sprozeß 
daher nur daWl zu halten sein, wenn sie sich ZWIschen dem Produktiv- und dem Konsum­
e~tens eine beso,!dere Haussenerklärung an- g:ütermarkt e. Die Geldsumm en, welche auf 
gliedert und . zW ~lt e,!s den ~atb estand der aem Produktiv giiterm arkt e von den Unter. 
Unterkons.umtlOn m emer erst I~ Stadium ~er nehmern fÜr produktiv e Leistun gen aller Ar t 
Hausse ems.etzenden DI ~prop ortu?n nachweIst . au s"e"eben werd en lösen sich letzt en End es 
Dem entspncht z. B. dIe Theone Led er er s , ' E,b f" 
der in der Inelastizit ät der Konsllmeinkommen I~. III kommen au , die .auf dem Konsum­
der arbeitenden Schichten und Rentenempfänger guter mar kte da s genußreife Produkt .ka~f en . 
den Grund des Nachfragedefizits sieht, das den Der War enbewegun l:\ vom Pro duktIvgut er­
Umschwung herbeüührt . Falls diese Auffassung markt e zum genußrelfen Pr oduk te des Kon­
nur den Nach~ eis einer .fa~tis~hen a~er kein~s- sumgüte~marktes hin ,entspricht so eine ent . 
w,egs n~twendigen ~ ch Wler.'gke lt erbnngen. WIll, gegengerIChtete Rotatio n der Geldb etr äge, die 
di ~ gleIchwohl typIsch ~ur d~n K?-pltahsmus vom Kon sumgütermar kt e dur ch den P ro­
sem kann, .yermag nur dIe Venflkatl~n an den duk tiv"üt ermarkt hindur ch ihren Weg wieder 
Tat sachen uber llir Recht zu entscheiden. Ihr z f( " k' . 
steht u. a. entgegen, daß die Kapitalgewinne um ~ ns umg u termar t fmd en. . D! e s~s 
schon einige Zeit vor der Krise rückläufige Schema ISt bekannt. ~orD';1fes hIerb eI für 
Tendenzen aufweisen wodurch alles wieder ins u!'ser Thema an kommt, ISt die Tat sache, daß 
Gleichgewicht gebrdcht werden müßt e. - dIe Id enti tät der Au sgaben auf dem Pr o­
Anders steht es mit der theoretischen Begrün- dukti vgüt ermarkt e und der Kon sumein­
dung der Unterkonsumtion. Es ist nicht ein· komm en die Realisierbark eit des 'Pr odukt es 
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der kapitali sti schen. P~ odu ktio~ in sgesamt Id~m Konsummarkt e nur ,eine Nac hfr~e vor, 
garan tiert ; daß also m einem G1eICbgeWIcht s- die um die .S p~rs umm e germger ISt als die Auf­
zust an d ein Auseinanderklaffen von Pr o- wen~un~ fur Ihre Beschaffung auf d.em Pro­
duk tion und Kon sumti on insgesamt nie m ög- dukti vgütermarkt e. Der Sparakt bewirkt, daß 
. h .st wenn auch kri senhaft e St örungen auf d;em Konsummarkte nur genngere Betr äge 

"I.C I, ,, . P 
emtr e~ en können mf~lg e falscher , " roduk­
tion sncht~ngen oder mf?lge von St örungen 
der Geldzu kulat lOn. Diese Argument at IOn 
ist nicht s anderes, als eine die Geldzirkul ati on 

' mitberiicksichtigende Neuformulierun g der 
Sayschen "Th eorie der Absatzwege". 

Die Uebereinstimmun g von Produkti on 
d Konsumt ion ihr em Gesamtge ldbetr a<re 

I 

un . . d dann zesi h " 
nach ISt je och vo.rerst nur ~n n ~eslc .ert , 

wirklich kaufend auftr eten, als auf dem Pro­
dnktiv gütermarkte vorher eingesetzt wurden. 
Zu einer Krisenerklärung scheint von dieser 
Situation aus kein weiter Schritt. J edoch beweist 
diese Gedankenführung wohl nichts anderes, als 
daß eben das Sparen, wenn man es sich so vor­
stellt, keine Funkt ion in der Kapital ~yna ~ik 
hab ~n kann. Angenommen, ~s werden m e'!!er 
In SIch g ~~chl oss~~e n Produktionsperiode I?ewlsse 
Sparbetrage zuruckgelegt , um ll\ der nächsten 
Produk tionsperiode an Unternehmen zu pro' 

wenn der Pr oduk tlOnsprozeß sich I~ gl!llch- dukt iven Zwecken weitergeliehen zu werden, so 
blel.b end e~ Mengen ' un d .Prel.sen ~n jeder wird .dieser Vorgang nie einen Ausbau der Pro­
Periode Wiederholt . E s ergibt SICh die Fr age: dukt ion Im Gefolge führen können, denn das 
wird nicht der Ausbau des Produktion s- Unternehmertum wird aus dem Verkauf der 
systemes diese prästabili ert e Harmon ie von Genußgüter einen um die Sparsummen ver­
Erzeugung und Verbr au ch von Grund auf ring.ert en Gesamterlös erzielen, also ~ inen Schaden 
und nicht nur zufällig zer stören und so ~rlelde n, der genau so groß ISt WIedie ~ u mme. der 

hen P Ihm zu Anfang der nächsten Produktionsperiode 
Kri se!! notwen di~ mac e~ . . von den Sparern zur Verfügung zestellten S ar-

Die v.olkswilts chafth .che . E ntwicklung kapitali en. Der Effekt ist der, ilaß die n äc~ s t e 
kenut ZW~I We~e zur ~mglte der u n~ neuer 
Dat en. Einmal jene gleIChsam verhullt und 
unm erkli ch sich ab spielende Resorption einer 
steigenden Bevölkerung und jener Pr o­
duktion sfort schritt e die sich einfac h aus den 
Erl ösen der vo rau~egangenen Produ ktion 
und den " des alt en Ern euerun gsbetr agen . 
KaElt als, also o.~n e B ean spruch~n g von Neu­
kapital , dur chf ühr en lassen. .Die Aufnahm e 
des neuen erfolgt hier dur ch sinkend e Löhne, 
die' die Ein stellung neuer Arb eitskräft e er· 
möglichen, dur ch Erweiterung der bei gleicher 
Kapitalm enge erzielte n P rodukte in einem 
Proz eß allgemein sinkender Pr eise. Solche 
Vorgänge sind sicherlich imm er am Werk e. 

' f ' d G f h ' 
I. hre . Be deutung ur en ~samt or tsc .n tt 
ISt Jedoch sch~er abzu .schatz en , da . Ihr e 
Kon sequen zen unm er Wieder dur ch jenen 
aktiv en und diskontinui erlichen P rozeß üb er-

Produkt ionsperiode mit dem gleichen Nominal­
kapital anheb t ; nirgends ist ein Punk t zu sehen, 
durch den dieser Prozeß zu einer Vermehrung des 
Realkapitals einer .Volkswirtschaft und einer 
Vermehrung des SOZIalproduktesführen könnte. 
E.in s~ ablaufe,!der Sparprozeß kann daher nicht 
die wirtschaftliehe ,Vorwärtsbewegung '!! Gang bnngen. Anders ware es dann, wenn die Spar­
summen bereits in der Produlrtionsperiode, in 
der sie gewonnen wurden, produkt iv eingesetzt 
werden zur Erzeugung von Kapital gütern, die 
in der Re~el erst in einer späteren Produktions­
periode uas Sozialprodukt ,vermehren. Die 
~parsu Jl.lmen, wir~en hier als eine zusätzliche 
uber dIe blsheng!! Kaufkraft hlDaus \l eh~nd e 
Marktnn~hfrage , .dle ~uf dem Pr!!dUk;l:Ivguter­
markt e eme Umdispomerung der blshengen Ver­
wendungen zugunsten der mit der neuen Kauf­
kraft ausgestatt eten Unternehmer hervorrufen. 
Worauf es hier ankommt ist daß die Wieder­
e insetzun~ der Sparbetr..ge i;" die Produktion 

deckt werden, der mit allem ka pitalistischen gleichzeitIg zu emer Erhöhung der Konsum­
For t schritt unlöslich verbund en scheint. Nur einkommen führt , da sich ja letzten Endes alle 
an diesen ak tive n E n t wi ck l u ngs t y p us pr.odukti:-en A;usgaben in Einkommen allflösen. 
heftet sich an bestimmt er Stelle das Kon. D~e Betrage, dIe dll.S.Sparen vorher vo~ Konsum· 
'unkturphänomen an' üb erall dort wo der g!ltermarkte abgelCltet hatte , werden !hm so :\!ll 

. . . ' . . ' elDem Umwege doch WIeder zugeführt. Eskapltali stts che Fo~s chritt an e.me Mehr,:er- können sämtliche Konsu=üt er zu Gleich­
w:endun g von KlI:pltal gebu nden ISt - ~apI.tal gewichtspreisen realisiert werden. Gleichzeitig 
h~ er als GeldkapI.tal ge ~ommen :-- ergIbt s~ch ist die Kapita lgüterpreduktion e!höht. .Diese 
dIe Frag e, ob lllcht diese Kapital exp an sIOn Form der wirtschaftli chen EntWIcklung ISt so 
einen notw endigen Keil zwischen Konsum von keiner innereu Disharmonie bedrolit. Ein 
und Produktion treibt sodaß die Annahme wirklich die Entwicklung vorwärtstr eibendes 
deren notw endiger Ueb ~r ein stimmung sinnlos Sparen yermag nicht die sich für die su,.tische 
wird Die beiden Quellen der Neukapit al- Zukulat lOn el1le~end e Tatsache .abzlland.ern, '. " daß alle produKtiven Ausgaben eIDer Penode 
~e schaffung Slll~ da s Spar en und der zusa tz· während dieser konsumtiv aufgebraucht werden. 
b che Bankkr edIt. Das Sparen wirkt so nur dann entwicklungs-

Werden die zur Durchführung neuer Pro- fördernd, wenn es gleichzeitig mit der Gewinnung 
duktionen oder, was dasselbe bedeutet, zur Er- der Sparsummen werbend eingesetzt wird, was 
weiterung des bisherigen Erzeugungsappara tes in der Regel nur möglich sein dürfte, wenn die 
benötigten Summen aus Sparb eträ gen ge- in der betreffenden P eriode anfallenden Spar­
nommen, so scheint dll.SBand zwischen Konsum- summen durch Kredit bereits vorweggenommen 
ausgaben- und Produktivaufwendungen in der wurden. Hierdurch rückt diese Form des 
Tat zerrissen. Die Genußgüter, die den Pro- Sparens in eine Linie mit der Schöpfung zllsätz­
duktivgütermarkt verlassen haben, finden auf lichen Kredits mit dem UnterschIede, daß die 
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Finanzierung des Fortsc ~rittes aus Sparmitteln Iproduk t iven Aufwendung:en und Konsum'" 
ohne Zerstörung des Preisniveaus erfolgen kann. einkommen wird daher nicht dur chbrochen. 

Der akt ive kapitalist ische Fort schritt Alle Beträge, die zu pr oduktiv en Zwecken. 
finanziert sich nicht au~ erspartem Konsum- vom ~nternehmert um . eingesetzt werd euA 
einkommen, er Zieht seme bewegende Kra ft trete n Ihm als Konsumemkomm en spät er als',. 
nicht aus den Resu ltate n seiner Vergangen- N!,chfrage ~egenüber . Das ~igen arti~ e dieser J 
heit, sondern aus den Gewmnchancen der wrrtschafth chen Exp ansion ISt , daß sie selbst ·'" 
Zukunft. Kapit alisti sche Ent wicklung ist so die Bedingungen .schafft. die ihr Gelingen : 
nicht ein Gestoßenwerden, vielmehr ein Ge- gar antieren . Je mehr Geldmit tel das Unter~: 
zogenwerd en. Die vorau ssetzun gslose, spon- nehmertu m produktiv investiert , um so. 
tan e Realisierung des Neuen ist das nur ihr höhere Eink ommen tre ten als Nachfrage auf '­
eigene Fort schri tt sprinzip . Sie vollzieht so daß sich im Fluß der wirts chaftli ch e ~ .", 
sich dur ch den Ei ntritt neue n Geldkapitals Entwick lung ste ts die kapit alistische Pro :.:? 
in die Zirkulat ion. Dieses erfüllt seine duktion ihr en Mark t selber schafft . Die ,' 
Funktion eben dadur ch, daß es zusätzlich, Prod uktion ru ft insgesamt die Nachfrage ' 
ex impro viso, eintrit t und eine Umdi spo- auf den Plan, die zum Absatz der Produ kt e -; 
nierun g des bisherigen Güterv orra tes voll- notwendig ist . 
zieht . Kapitalistisc he Ent wicklung kann so nur 

Der Ei nschuß zusätz licher Kaufkraft in dem Modell einer sich selbst r ealisierenden 
kann in der verschiedensten Form vor sich Bewegun g verstan den werden. Nicht etwa · 

_ gehen. Die Y.ermehrung der.Kapit albeträge .Lm üßige Geldbeträg e, zufäIlige-Ers parnisse - ­
die dem Unt ern ehmertu m zu produkti ven oder nicht verwendete Güter- und Arbeits- ~ 
Zwecken verfügbar sind, kann dur ch eine kr ält e ver anlassen die Bewegung der wirt- .­
pr oduktiv e Geldinflat ion ebenso bewirkt schaltli ehen Entwicklung ; diese tret en in der 
werden , wie dur ch eine H eranziehung von Regel wohl nur als Resultat e von Entwi ck­
Geldbetr ägen, die bisher in einer anderen lungsstörun gen auf, setzen also die Entwick­
Volkswirts chaf t zirkulierte n; sie kann aus lung bereit s voraus, z. T. dürft en sie, wie 
den Er träg nissen der Goldprodukt ion er- P ig 0 u neuerdings mit Recht nachwies, am 
folgen und sich zuletz t als der eigentlich ent - Ende der Bai sse kaum in nennen swert em 
scheidend en Form des Bankkr edites be- Maße vor handen sein. Die Schaffun g von 
dienen, dessen prin zipiell zusätzlich er Cha- zusätzli cher Kaulkra ft set zt den Proz eß erst 
rakter wohl als ein gesicherte s Result at der in Bewegung. Diese zusätzlich e Kaufkralt 
neuen Kr edit th eorie angesehen werden darf, hat kein F undament in dem Vergangenen, 
als deren Reprä sentan ten in erster Lini e sie ist lediglich gest ütz t auf eine Antizipation 
S ~ h um pet e.r , H a hn, H a wt rey, M.ise s, z!1künftiger Er trä~~; wobei es wesentlich ist 
P lgOU, La v in g r on gena nnt werden konnen. einzusehen, d aß diese Vorw egnahm e zu­
Die Zusätzlichkeit des Bankkr edit es gegen- künf t ig er Ert r äg e di e Basi s i st , a uf d er 
über der bisherigen Kaufkr aft tri t t klar her- di e R eali si er un g d er zuk ün l t ige n E r- . 
vor, wenn man die Summen betracht et , die t rä ge erfol gt . Denn erst der Ein schuß von 
auf Grund einfacher Kr edit einräumung dem Zusat zkaulkr aft bringt jene Steigerung der 
Unterne hmertum zur Verfügung gestellt Kaulkr aft mit sich, die den wirt schaftli chen 
werden. Sie ist jedoch ebenso für alle die Erfolg der Neuproduktion gara nt iert. Der 
Summen lestzu stellen, die die Bank en aus- kapitali stische Prozeß trägt sich so selbst, 
leihen können, ohne entsprechende Kaul - er wird nicht vorwär ts gedrä ngt , sondern baut 
kraltbetr äge still z u le~en, was in weitem Maße sich in sich in völliger F reiheit aus. Der 
bei der Bankn otenemIssion und bei der Ueber- Kr editmechanismu s stellt typisch diese For m 
nahm e von Barka ssen der Einzelunter- des Vorgri ffs in die eigene Zukunftdar, durch 
nehmun gen festzu stellen ist. Diese zusätz- den in einer Vordati erung einer künfti gen 
liche Kaufkraft tri tt neben die bisherige in Kaufkraft nicht nur so produziert wird, als 
die Zirkulat ion ein, erhöht also die auf dem ob diese Ka ulkralt schon da wäre, sondern 
Pr odul.:iivm itt elmarkt e eingeset zten Geld- gleichzeitig diese Kaulkraf t als r eale Nach­
mitt el. Dieses Eindringen lremd er Kauf kralt fr~e erscheint . Dadur ch, daß der kapita­
stellt das revolutionäre Pri nzip dar , dessen listJsche Pro zeß insgesamt nicht für eine 
sich die kapita list ische Ent wicklung zur bestimm te Nachlr age produ ziert, sondern 
Dur chsetzung ihr er selbst .bedient . Der Ein- vielmehr diese Nachfrage selbst produzi ert, 
schuß neuer Kaufkraft aul dem Produktiv- kann eine innere St örung des Zirkulation s­
gü termar kte t r eibt dort die Pr eise hoch; pr ozesses auch in einer sich ausweitenden 
dieser Vorgang preßt die reale Bedeutun g Wirtschalt nicht hergeleite t werden. 
der bisherigen Zirkulationsmenge zusammen Von diesen eigenartigen Tat sachen kapi­
und ermöglicht so den Unt ernehm ern, die tali stischer Produkt ionsweise, in sich stet s 
von ihnen für die neue Produkti on benötig ten ausgeglichen zu sein und sich vorwärts zu 
Güt er' an sich zu ziehen. entwickeln dur ch eine Vorwegnahm e zu-

Die Konsequenz dieses Vorganges ist eine künlti ~ er Entwic klungen, die als solche die. 
Umleitun g der GUterverwendung in neue Reali sletl~ng dieser Möglichkeiten garantiert, 
Richtun gen. Die Uebereinstimmun g von hat sich jede Konjunktur theorie, die die 
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. scheinung des Zyklus an die Entwi cklungs - j dieser Zeit sehr wesentlich aus den Vorrät en ~ lr ~ Er gänge der kapi talisti schen Wirtsc haft an- bestritt en werden. Auch der unaus genutzt e 
,(,vO~ließ t , zu orient ieren. Welche Konsequ.enzen Fundus des. lest~n Kapital~ kann zu En de 9. ! 
~ eben sich lür die Konj!1nk;turt heone ~ us der J?epres sI~n nich t groß sein. pe r norm ale 
d e~ Tat sache dieser der kapItalistIschen Wu t- .Konlunkturr ückgang Ist zu genn~ - . Ml t ­
schaft zugrunde liegenden Eigenart . ..sich ch~ ll schät zt ihn auf ca. 8-~2 %1bei Ver­
selbst vorweg zu sein", sich mitt els der ~tl- gleich ell~e~ schlechte n Depresslonslahr es mit 
. ation der eiuenen Ent Wlcklun gsmöglIch- emem mäßig guten J ahr der vora ulge henden ~~ f~~ten durch S~höp fung zusät zlichen Geld- ~aus s~.- als daß nicht bei Fe hlen von ~ eu­


p ital s vorwärt s zu bewegen ? mvestltlonen.und Verringerung der Kap!ta l­
p4. Die Wechsellagen als Teilphänomene erneueru ng die ~achk ap ltalvorra te m wenIgen
 

des kapitalis t isch en Entwi ck lu ngspro- Ja hren auf die normal e Größe gebracht
 
zesses . Auf dem Str ~me dieser .spont an werd en müßten.
 
hervorqu ellenden E!'!tWlcklun g . trei bt der Die Hochkonjunk t ur dürlt e so auch in
 
Wellen~ang der ,Konlunkt lU. NIcht daß .aIle Uebereinsti mlliung mit den Tat sachen im
 
Er schemun gen Ihres A;blauf es bereits Ihre Grundsätzlichen richtig beschrieben sein,
 
hinlänglich.e Erklärun g .1Dden Tat sachen der wenn man sie mit der :rste n Phase der wirt­

wirt schaftli chen Entwlc~ung selbst schon schaft lichen Entwicklung zusammenfall en
 
finden. Es soll also nicht Iür [ede Au~- läßt . Ihr e Grundbewegung wächst so nicht
 
schwungs- .und . Depre.ssl~nsersc helD ~.ng die aus der ökonomischen Lage der vorh ergehen­
-Er kläl'u n~-m dieses tlefli e~endLP~nomen -den-D epressionszeit hera us, sondern ka nn 'I'

hin verwiesen werd e.n. Vlel~eh r gibt das nur verstande n werden als Zeit, in der die L 
S truk:turm~d ell der wu tscha ltlichen DynamIk Wirt schalt neue Wege sucht. Die Hau sse 
ledig~ch die .Grundvoraussetzung an, aus wird in B ewegun~ gesetz t , ~obal~ neue tech­
der SIch K.onll!nktur sch,wankunge!,! ergeb.en nisch-organisaton sche MöglIchkeIt en gesehen Ir 
kÖn~ en. DIe wut!IChal thc h~ EntWIcklung ISt und in Angri ff genomme n werden. Die sozio­

f! 

~eWl sser~aßen die 9:ru~ dleru ng des K~n- logischen Zu samm en~äng e! die es .ver.ständ­
lunkturbild es, aul die. die besond eren Zuge lieh machen daß SIch die Verwukli chung 
der Konjun ktur aulgezelchnetw erd en müssen. neuer wir tscha ft licher Id een nicht kontinuier­

Auszugehen ist von einer Analyse des remen lieh sondern in Stöße n vollzieht, sind von
 
Konjunkturablauf es, d. h ..der Erschemun~ en , Schump et er in seiner "Theorie der wirt ­

die notw endig aus der E Igenart des akt~v en schalt lichen En twicklung" eingehend dar­

kapitalisti ~ ch en . Vorstoß es !olgen: n.le~ er gelegt worden. Sie beruh en darau f, d ~ß
 
brau cht ~Ich mc~t notw endIg a1!-1müßige letztlich auch der wirt schaftlic he For t scbritt
 
ArheItskral te, Guter- und Kl!'plt alvorrate von wechselnden E liten geführ t wird , deren
 
aufzus tützen , s.ondern .setz t . SICh spontan Auftre ten prinzip iell Zufall ist , daß deren
 
dur ch schöpferIsche, nicht ug? n ~WI~ aus Erschei nen wahrscheinli ch nicht über die
 
dem Vorhand enen h erl eltb a~ e Tati gkeIt des Wirt schaft speriod en hin gleic hmä ßi~ verteil t
 
U~ternehm e~tum s dur ch . . DIeser f\ ulfassung eintri tt und daß gleichzeit ig die Mitt el, mit
 
tritt neuerdings auch Pi g c u bei.. we!!n er denen sich die führ enden Unt ernehm er gegen­
 \~,
die Gewinnerwartu ng als den elgen ~lichen über der bisherigen Wirt schalt du! chsetzen, 
Kau sallaktor der ~ echsellage n. bezeichnet . geeignet sind, auch den übrigen Wuts chalt s­
Ueb e~aIl dort , wo dl~ Ho~hkonlunktw: not- subjekten das Mitgehen mit den neuen Id een 
wendig aus. der SItuatIOn der . spat eren obj ektiv zu erleichtern . Der KaulIa;alt­ tJ! 
S~ock~ngsz elt .,zu e~w achs?n schemt, darf zuschuß, der die Vorausset zung des akti ven 
dies !!Icht darub er ~mwegtau schen. daß .der Entwi cklungsvorstoß es ist , str eut überall 
Auftz: eb .der Kon).unkturb ewegung nIcht dur ch Pr eiserhöhun g und ~erm ~hrten A~satz 
letztlIch hIeraus erklar~ werden kann , woraul Gewinn e aus die eine Fmanzl erung bIsher 
~t Re~ht nachdrüc.klIC~ Ar~hur B. Adams zurückgestellt er Projekte ermöglich en und 
hmgeWl~se~ ha~ . Die Situa t Ion zu Ende der gleichzeit iu die Gesamtnaehlrag e eben dur ch 
Hau sse ISt )a nIcht s anderes als das ~esultat die Kum;J'at ion produktiv er Ausgab en so er­
ein~r bereit s .vorhergegangenen Kon!unktur- höhten , daß hierdur ch auch die erweiter te 
pen ode. Eme gru ndlegende Konlunkt'!T- Pr oduk tion eine entsprechend erhöht e Nach­

erkläru ng, die das zu Erk!-äre n~ e nich~ ber eIts lr age findet.
 
voraussetzen will, läß t SIChhIeran nIcht an- . . . , .. .
 
helten . Dies um so mehr , als die müßigen We!'!n auch di~ DlskontmUlta~ der wrrt -

Kapitali en und Güterv orrä te in . der R.egel schalth~hen Aufwart~bewegung DIcht streng
 
kaum ausreichen dürf ten, um dIe KapIt al- th eoretIsch nachgeWIesen werden kan!,!,. so
 
expansion und Erwei terung des Güt er strom~ s ist sie doch aus d ~r T!'t sache '!ahr scheln!lCh
 
in der Hochkonjun ktur zu erkläre n. Die zu machen , daß d~e wrrt schaft~ch e En~Wlck­

Güt ervorräte dürlt en, worauf Pi g 0 u. h~n- lun g nicht etwa em mü~sam SIChvollZIehen ­

weist, zu Ende der Depression wahr sc.hemlich d.er A!,!passu '.'gspro~eß .ISt, . s o n d~!" dadur c.h
 
geri nger sein, als in der Ho c.h k on)unkt~ . eme. ~Ige? artlge LeIchtIgkeIt er~ alt, . daß ?Ie
 
Bei Fehlen spekulativer Motiv e IUr eme Verwrrklichun u neuer Produkti onszIele SIch
 
Großhaltun g der Lager dürlte der Absatz in durch die Erhöhung der Gesamtkauf kraft
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~ 
und die entsprechende Er höhung der Nach- / nrozeß wird freilich nach gewisser Zeit da;' 
frage gewissermaßen selbst tr ägt . dureh verlan~ samt ,. daß der ~ Ü ters trom sicb~. 

Der Einschuß neuer Kaufkr aft entwer tet erweitert , DIe Pr eishaussa wird so lange an~ 
die bisherige Kaufkraf~, ih! äußeres ~ eichen dauern, als der vorwegeilende Kaufkraft~ 
ist die allgemeine Preissteigerung. die stet s strom noch mcht durch den Strom der' . 
eintr eten muß , solange der Warens tr om der durch ausgelösten Pr oduktion ssteigerung 
Volkswirtschaft keine entsprechende Er- geholt ist. Die Hau sseerscheinungen sind .sO'. 
weiterung gefunden hat . Je kürz er die Pro- notwendige Fa kt oren der wirtschaftlichen:} 
dukti onsperioden, um so mehr wird die Preis- Entwicklung; sie m üssen auch in einer reinen(: 
steigerung, wie neuerdings zu beobachten ist , mit einem Minimum an Störungen re chnen~ ; 
als Konjunktur merkmal zurü cktr eten. Durch den Wirt schaft sent wicklung zu finden sein. J;" 
diesen Pr eissteigerungsprozeß setzen sich die Das besagt nun nicht, daß sich die ta tsäch- . 
neuen Besitzer von Kaufkraft in die Ver- liehe Hochkonjunktur ausschließlich aus '~ 
fügung der benötigt en Pr oduktivgüt er und diesem Grundphänomen erklären ließ. Viel~ .. 
Arbeitskräf te; die bisherigen Pro duzenten mehr ist es so, daß sich, wenn einmal der 1"­

müssen sich einsehränka n, wenn nicht ein Proz eß in Gang gebracht ist , ~an z bestimmt e"'; 
Teil der benötigt en Ergänzungsgüter durch typi sche Eigenbewegungen bilden, gewisser~ .~ 
eine Kompression der Konsumeinkommen maßen Wirbel und Stauungen in dem dahin. \ 
und eine entsprechende {Jmdirigierung von fließenden S~ro~ , di~ den ~ellengang ver-. ~ 
Konsumgütern in produkt ive Verwendungen starken. HIer Ist einmal die Tatsache 1.11'"' 
beschafft werden kann. Dieser Proz eß ist verzeichnen, daß , sobald einmal das Auf und 
vom Sparen nur dadur ch unt erschieden, daß Ab der Konjunkturb ewegungen vorliegt, die c~ 
er unb edingt das Pr eisniveau angreift. Er Möglichkeit funkti onsloser Nebenbewegungen 
bedeut et "erzwungenes Sparen" (Schum- wahrscheinlich ist. Eine soche kann z. B: 
peter) "concealed tax" (pigou). Bereits in dadurch gegeben sein, daß das Bankwesen 
diesem Pr eissteigerungsprozeß vollzieht sich von sich aus dur ch Zinssenkung eine Kredit­
die Eingliederung der neuen Unt ernehmungen expansion bewirkt, die die notwendigen In­
in das Marktsystem. Dieser Prozeß kann flati onserscheinungen übersteigert und in 
erleichtert werden, wenn aus der vorher- Pre isbewegungen hineinführt , die lediglich 
~ehenden Depre~si0I! müß!.[e Kapitali en.vor- eine Nom.inalerhöhung des Preisni~eau s be­
liegen, die zu medrigem zrn ssatz verfugbar deuten, nicht aber für Neuprodukti on Platz
 
sind, wenn Arbeitslosenreserven vorhanden schaffen. Zu nennen sind hier ferner auf dem
 
sind, oder Arbeitskräft e der Landwirt schaft Warenmarkte Disproporti onen, die dadur ch
 
zur Indus tr iearb eit hera ngezogen werden entstehen, daß das Nichtmitgleiten sehr
 
können, wenn unverwendete Gütervo rräte vieler Preise bei bereit s erhöhter Gesamt­

disponibel sind oder wenn das Ausland Güter kaufkraft den Anschein einer realen Erweite­

kr editiert oder gegen Goldabgabe verkauft. rung der Marktnachfrage hervorruft, eine
 
Alles das erleichter t die Eingliederung des ent sprechende Anpassung der Pr oduktion
 
Neuen, phne allzu starke Einschränkung der hieran veranJaßt , die sich bei der schließlich
 
alt en Prodn zenten notwendig zu machen. notwendig werdenden Heraufsetzung aller
 
Es besagt jedoch nicht , daß die Konjunktur Preise als verfehlt herausstellt. Diese für
 
daran gebunden sei, wie dies z. B. Hahn die Konjunkturp olitik besonders wichtigen
 
und Ca ssel glauben, welch letzterer direkt Tat sachen führ en dazu, daß die an sich vor­

annimmt, daß der Konjunkturz yklus in seiner handene Aufwärt sentwicklung in ihrer ta t­

gegenwärtigen Stärke vielleicht nur in der sächliehan Höhe überschätzt wird. Sie
 
historisch vorübergehenden Zeit der Auf- bedeuten ein Irrtu msmoment , das die
 
lösung der Agrarverhält nisse möglich sei. Hauss eerscheinung über ihren durch die
 
Abgesehen davon, daß wenigstens die sach- echte En twicklun~ bedingten Grad hinaus­

liehen Reserven am Ende der Depression wachsen läßt. DIese an die Hochkonjun k­

kaum allzu groß anzusetzen sind, würde der tur angehefteten Fehlbewegungen können
 
Pr ozeß auch durch Einengung des bisherigen nur dann auftreten, wenn der vorwärt s­

pr oduktiven und konsumtiv en Verbrau chs in tr agende Impul s in der Tiefe vorhand en
 
Gang zu bringen sein. ist, sie sind nur Epiphänomen dieses Gru nd-


Die wirt schaftliche E ntwicklung muß sich vorganges. 
so in ihrer ersten Phase in Hausseerschei- Bei der Dep r ession komplizier t sich 
nungen äußern. Diese bedeuten, daß ein die dieser Zusammenhang. Diejenigen Theo­
Pr oduktion sresultat e des künftigen Markt- retiker, die das Konjunkturp hänomen aus 
angebotes ant izipierender Kaufkraftstro m auf den Ablaufgesetzen des Entw icklungsvor­
dem Produktiv~Ütermarkt e eingesetzt wird, ganges heraus gedeutet hab en, nehmen in der 
dort eine Eingliederung der neuen Betriebe Regel an, daß die periodischen Depressionen, 
herbeif ührt , dann auf den Konsumgüt er- welche die Volkswirtschaft nach Zeiten ge­
markt hinÜbergeht , dort die Einkommen all steigerter Prosperität heimsuchen, ebenso not­
derer steigen läßt, die als Unternehmer und wendig mit dem Rhyth mus der Entwicklung 
Arbeiter an der neuen Produktion in erster verbund en sind wie die Hochkonjunktur. 

pressionen als Zeit en, in denen sich die Ein­
gliederung der neuen Ilnternehmunzen voll­
zieht · diese werden nach ihm dadur ch herbei­
geführt, daß der Iuflation sprozeß der Hoch­
konjunkt ur aut omati sch in eine Deflati on 
umschlägt . Die Inflat ionserscheinungen in 
der Hausse führ en sich darauf zurü ck, daß 
zusätzliche Kaufkraft in die Zirkulation 
str ömt , bevor das Warenkomplement der 
Kredit schöpfung erschienen ist . Währ end 
er die Krise für eine prinzipi ell zufällige Er­
scheinung ansieht, gehöre die Depression, 
natürlich nur soweit sie nicht durch die Krise 
selbst veranlaßt ist , zu den unau sweichlichen 
Konsequenzen dieser For m, den wirt schaft­
lichen F ortschritt zu erzwingen. Die depres­
siven Tendenzen werden nach ihm dur ch ein 
Abströmen der Kr editkaufkr aft ausgelöst , 
das in dem Augenblicke einsetzt , in dem die 
neuproduziert en War en auf dem Mark te er­
scheinen. Die Unternehmer zahlen aus den 
Erlösen ihrer Pr oduktion ihre Kreditschulden 
ab. Währ end die Kaufkraft aus der Zirku­
lation verschwindet, erscheint die Ware auf 
dem Markt e. Das Vorwegströmen in die 
Zirkulati on bewirkt so die Hau sse, das Vor­
wegströmen aus der Zirkulati on bewirkt so 
die Depression. Sie stellt eine Grund tendenz 
der kapitalist ischen Wirt schaft dar , die nach 
Schumpeter immer dann sichtbar wird, wenn, 
wie z, B. in der Periode von 1873--1 895, nicht 
monetär e Gründe die Er scheinung verhüllen . 
Die Depression wird so zur unausweichlichen 
Konsequenz jeder fort schreitenden Wirt ­
schaft. Die Möglichkeit einer Konjunktur­
ther apie findet hieran ihr e feste Grenze. 

Auf der Gegenseite st eht die von AI b er t 
Hahn freilich nur im Gedankenansatz ge­
äußert e Auffassung, daß die Depressionen 
nicht nur etwas Zufälliges dar stellen, sondern 
daß sich sogar bei geeigneter Regelung des 
Kreditwesens eine dauernde Hochkonjunktur 
aufr echterhalt en lasse. Diese Auffassung 
Übersieht sicherlich ebensosehr die noch 
spä ter zu erör tern den Grenzen einer rein 
kr editär en Entwi cklungsförderung, wie die 
Schumpetersche Auffassung die Deflations­
erscheinungen theoretisch zu tief ansetzt . 

Aus der Analyse der wirt schaftli chen 
Expansion ergibt SIChkein Ansatzpunkt zur 
Herleitung notwendig eintretender depres­
siver Tendenzen. Dieses würde freilich der 
Fall sein, wenn der Geldstrom in der Tat 
fr üher abflösse, während sein Warenkom­
plement auf ·dem Mark te erscheint . Allein 
der Pro zeß ist jedoch so zn denken, daß die 
in der Hochkonjunktur entstandenen Kredit ­
verbindlichkeiten der neuen Unt ernehmungen 
aus den Erlösen der neu produzierten Ware 
zurückgezahlt werden. Eine echte, d. h. 
nicht durch Schöpfung von Kredit en an 
anderen Ort en bewirkt e Kreditablösung kann 
nur aus den Verkaufserlösen der genußreifen 

Produkt e erfolgen. Die Rückzahlung der 
erweiterten Kr edit e wird in demselben Augen­
blick bewirkt, in dem die War e in den Kon­
sum übernommen wird, d. h. vom Markt e 
verschwindet . Von einem vorherigen Ab­
strömen der Geldkaufkraft kann keine Rede 
sein. Während die Kaufkraft zu Beginn der 
Hochkonjunktu r Irüher in der Zirkulation 
erschien als die entsprechende Ware, ver­
schwindet sie aus der Zirkulat ion gleichzeit ig 
mit dem Austritt der War e in die Konsum­
sp häre, die als solche auß erhalb des Markt es 
liegt. Damit ist der Zirkulation sprozeß be­
endet. Die erhöhten produktiv en Aufwen­
dungen der neuen Unt ernehmer hab en zu 
entsprechend erhöhten Konsumeinkommen 
geführt, die, das vergrößerte Produk t kau­
fend , die Bückzahlung der Kredite ermög­
lichen. Im reinen Verlauf dieses Vorganges 
tritt kein eswe~s die Situati on ein, aus der 
Sehumpeter die Depressionstendenzen her­
leitet . Die Kaufkraft strömt nicht ab, so daß 
bei verminderter Kaufkr aft und bei erhöhtem 
Warenstr om eine Pr eissenkung eintreten 
muß; vielmehr wird der Geldstrom von der 
War enbewegung eingeholt und beide ver­
mindern sich dann uno actu, ohne daß eine 
Pr eisverschiebung die Folge sein m üß t e, 
Dieser Zusammenhang wird auch dadur ch 
nicht abgeändert, daß mitt els des Kr edites 
langdauernde Pro duktio nsanlagen hergestellt 
werden, die den Warenstrom dauernd er­
höhen. Denn eine definitiv e Riickzahlung 
der hierzu benötigten Kr edit e kann immer 
nur aus den jeweils erzielten Erträg en er­
folgen. 

Wenn also auch die Hau sse ste ts mit einer 
Pr eissteigerung verbund en ist , so erscheint 
es dennoch nicht notwendig, daß dieser Zeit 
eine Kompensation speriode folgt . Prin zipiell 
ist es durchaus möglich, daß die Wirt schaft 
auf dem erhöhten Pr eisniveau sich in ein 
neues Gleichgewicht ohne Rückschlag ein­
spielt. Sobald die Banken die Produ ktions­
perioden nach der Hau sse mit den gleichen 
Kreditm engen finanzieren würd en, müßte 
sich der Pr eisstand der endenden Hau sse 
stabilisieren. Die für die Bank en in ihrer 
Gesamtheit gegebene Möglichkeit , das Preis­
niveau der endenden Hau sse aufr echtzu er­
halt en, könnt e jedoch dadur ch nicht ge~e be n 
sein, daß die Erre ichung des Gleichgewichts­
zustand es mit einer Reduzierung der Unt er­
nehmergewinne und einer entsprechenden 
Senkung der Preise Hand in Hand geht, so­
daß die verminderte n Pr oduktion serlöse nur 
die Hergabe geringerer Kr editmittel er­
laubten. Auch diese Korrektur des Gedanken­
ganO'es reicht nicht aus, die Notwendigkeit 
der D epression darzutun , da die Eliminierung 
der Ent wicklungsgewinne, sobald die Bank en 
die Gesamtk aufkraft nicht reduzieren, durch 
eine Herauf setzung der Kostengüt erpreise 

Linie beteiligt sind. Dieser Preissteigerungs- So betrachtet z. B. Sc h um p et er die De- Handwörterbuch der Staatawissenschaüe n. 4. Autl. Ergünaungaband. 42 
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erfolgen muß. Diese Ausschaltung der Unter ­
nehmergewinne durch die n!1ch!olg~nde. Stei­
gerung der Kostengüterpreise Ist Ja eme in 
den Endstadien der Hochkonjunktur häufig

f d d Eh' 
vorzu. 10 

Die 
en e 

Depressl 
r~c e

.?n 
mung. 
gehört 

. 
so. Dicht zu 

~en Grundv~rgangen d.er . wir t.schaft­
hchen En~wlcklun.g . . pie ihr zugeschrie­
bene Funktion der Eingliederung der neuen 
Produktion wird bereits durch die Hoch­
konjunktur erfüllt; jede . Eins.etzung neuer 
'Kaufkraft bedeutet letztlich mchts anderes. 
Diese Neueingliederung könnte durchaus bei 

. St bili . f d höht N' 
·emer a sle~ng au em er . 0 e~ iveau 
de! Hausse erzlel~ werden. Die Gründe des 
~u?kschlages m1!ssen. so. the~retlsch zu­
.fälliger Natur sein, sie sind Dicht Konse­
9uenzen des r~inen Ahlaufs ,der wir,tschaft­
lieben Expansion, sondern einer Reihe von 
Umständen, deren theoretisch interessieren­

.4 ~I:. J~Elil auLF~bl~eguDg_zw:ückgeht ~die. 
nicht dem reinen Ablauf der Konjunktur 
. hä . d di . h . d h d t 
10. arent sinn, ie SIC Je oc nl;lr ann en -
Wickeln, wen~ das Grundphänomen des 
Haussemechanismus gegeben ISt. 

Auf der Warenseite ist besonders der Um­
stand zu verzeichnen, daß eine Reihe von Preisen 
der Entwertung des Geldes weniger als andere 

-:i: 
Iösungs- und Deckungsbestimmungen die Kredit; :! 
ausdehnung an eine Grenze stoßen I~t, die ~ 
einen Ruckschlag no.twe,!dIgmacht -. Wurde der .! 
Bargeldbedarf. den m .emem. Syst~m von Bar,.;
geld- und Bankgeldzirkulation Jede ' Kredit-~. 
ausdehnung herbeiführt, gleichzeitig mit dei 'j 
Krediteinräumung einsetzen, so wäre nichts zu"" 
befürchten. Aufdem Gipfel derKonjunkturwürde ~ 
ei~ach die Kredite~pansion eingestellt und ·die.:1 
Wirtschaft könnte Sich auf dem erhöhten Preis- ';1 
niveau stabilisieren . Da jedoch die Kredit- \ 
einr äumung in der Regel früher erfolgt, als ~er] 
Bargeldbedarf hervortritt, kan,! u. U. eme " 
schroffe Anspannung des ~redits~stems .zum " 
Zwecke der Erhaltung der .rein geldlichen Liqui, ' I. 
dität erfolgen. Dieser Ruek, der in Gold. :. 
währungsländern noch verschärft wird durch-. 
eine gleiehzeitige Verminderung der vorhan- .... 
denen Deckungsbestände infolge Goldausfuhr ,1 
kann so eine m~net!"e Kris~, die eine Period~ ~; 
der De.presslOn_emlelte~, ~ewlf~en.. . . .',~ 

Wel.tere Störungsmöglichkeiten hegen darin, . ~ 
daß die auch IJ!1 reme!1 KO'!Junktura.hIa~,t 
vorhandene KIeihtexpanslOn Sich ver.stärkt ; ,
durch eme vom Banksystem aus durch Niedrig- "' 
haltung der Zinssätze bewirkte Kreditausdehnung . ··f 
Jede Senkung des Geldzinses unter den Gleich. " 
gewichtszins (s, später) führt zu einer Bean­
spruchung von Krediten zu Zwecken. die nur 
auf der Grundlage der Zinsermäßigung rentabel 
erscheinen. Da SIChjedoch iufolge des steigenden 

Preise angepaßt werden, so insbesondere die -Preisniveaus und der dadurch veranla6ten er­
Fertigwarenpreise gegenüber den Rohstoffpreisen, höhten Beanspruchung von Bankkrediten zum 
die Konsumgüterpreise gegenüber den Pro- Zwecke der Durchführung der laufenden Pro­
duktionsgüterpreisen. Bei steigender Gesamt- duktion diese Zinsermäßigung nur bei dauernder 
nachfrage führt dies zum Auftreten einer Uaber- Kreditinflation durchhalten läßt, die sich durch 
nachfrage, die in dem sich später durchsetzenden die Konsequenz eines stetig steigenden Preis­
Preisanpassungsprozeß notwendig reduziert wird. niveaus von selbst ad absurdum führt, so muß 
In der Uebergangszeit ihres Bestehens führt die notwendig eine Heraufsetzung des Zinssatzes er­
man[elnde Preisanpassung zu einer Erweiterung folgen. Diese macht einen Teil der eingeleiteten 
des Produktionsapparates. die später notwendig Produktion unrentabel , nimmt dio Möglich­
eine Ueberprodukfion nach sich führt. Diese keit zur Rückzahlung der Kredite aus Pro­
Gefahr ist am größten bei allen Wirtscbafts- duktionserlösen und ruft eine Notnachfra~e nach 
zweigen mit hohem festgelegten Kapital. Diese neuen Krediten hervor, die eine Zinssteigerung 
reagieren auf eine einmalige Bedarfssteigerung bedingt, welche u. U. sogar seit langem be­
mit einer Erhöhung ihrer Produktionsanlagen, stehende Unternehmungen ins Wanken bringen 
die für eine Reihe von Produktionsperioden be- kann. Es erfolgt so em Zusammenbruch, der, 
rechnet ist. Jede Fehlleitung der Nachfrage wenn er nicht !(erade zu krisenhalten Erschei­
wird sich hier doppelt scharf auswirken, wie es nungen führt, doch wenigstens in eine Periode 
ja auch die tatsächlichen VerhiiJtnisse dieser überleitet , der das Vorliegen zahlreicher Ueber­
Industrien beweisen, deren hohen Anteil am investitionen den Charakter der Depression ver­

'Krisenphänomen Spiethoff mit Recht in den leiht. Die ruckweise Verringerung der pro­
Mittelpunkt seiner Deskription gestellt hat. duktiven Aufwendungen reduziert gleichzeitig 
Neben typischen Disproportionen der Preise die Summe der durch sie ausgelösten Konsum­
des Gütermarktes kann hier die Reihe der einkommen, wobei in einem krisenhaften Zu­
kaum zu übersehenden Störungsmomente der stande diewechselseitige Minderung beider Größen 
Warenproduktion ihren Platz finden: Die Un- eintreten kann. 
übersichtlichkeit des Marktes, die lange Dauer Innerhalb des hier dargelegten Schemas der 
der Produktionsmittelerzeugung , die Mö~lich- wirtschaftlichen Entwicklung erhält die Kon­
keit der Entwertung von Produktionsmitteln junkturdeskription einen neuen von ihrer 
durch technische Verbesserungen vor Ablauf der Stellung in den bisherigen Theorien sehr ab­
Amortisationsperiode: Detailgründe, die inner- weichenden Sinn. Innerhalb des Gleichgewichts· 
halb dieser DepressionserkIärung ihr sicheres schemas hat die kritische Analyse die Un­
Recht behalten. 

Hinzu kommen die Störungen, die von der 
Geldverfassung und der Kreditorganisation aus­
gehen. Die Möglichkeit, die Depression durch 
eine. Stabilisierung auf dem Niveau der Hoch­
konjunktur zu vermeiden. kann z. B. dadurch 
genommen sein, daß die Geldverfassung in Form 
der Dosierung der Kreditmenge durch Ein­

möglichkeit ergeben, aus Einselmomenten, wie 
sie die konkrete Anschauung bietet , die Gesamt­
konjunktur herznleiten. Damit war in ihm nicht 
nur die theoretische Notwendigkeit allgemeiner 
Wirtschaftskrisen abgelehnt, sondern die An· 
wendung dieses Schemas führte ebenfalls zu 
einer Bestreitung des Erklärun gswertes all der 
Gründe, die die genauere Beobachtung der 
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Marktschwankungen darbot. Nicht viel besser 
pm die Konjunkturdeskription innerhalb der 
iozialistischen Konjunkturtheorien weg, die die 
Konjunkturbewegung in allen ihren Phasen 
mittels eines eiJiheitlichen theoretischen Prin­
zipesbestimmen will. So hat für die Marxistische 
Krisentheorie die Tatsachenuntersuchung ledig­
lich die Bedeutung der Verifikation der Theorie, 
d, h. des Nachweises, daß der faktische Gang 
der Wellenbewegung sich dem theoretisch von 
vornherein erwarteten Ablaufe anpaßt . . Irgend­
eine Möglichkeit von sich aUS selbständig neue 
Resnltate der Konjunkturforschung zu er­
arbeiten, wird hier der Tatsachenanalyse be­
stritten. Diese Einengung ihrer wissenschaft­
lichen Relevanz steht nun m sichtbarem Wider­
spruch zu der Stellung, die die Konjunktur­
deskription trotz schlechtester theoretischer 
Legitimierung errungen hat.

Das hier entwickelte Grundmodell der wirt­
.,' schaftlichen Entwicklung reiht die Deskription 
•...' positiver in die Konjunkturforschung ein. Der 
~oztgallg der theo!etischen Erwä/(ungen scheint 

lromer mehr dahin zu gehen, -dilr'T itS&Cl1en­
festst ellung ein größeres Feld einzuräumen . 
Verhältuismäßig allgemein ist der Zufälligkeits· 
charakter der krisenhaften Erschütterung im 
Wirtschaftsleben erkannt worden. Aber auch die 
Depression erweist sich als theoretisch nicht 
notwendig. Es gibt kein Ar(lument. das dartut, 
weshalb nicht die ZirknlatlOn auf erweiterter 
Stufenleiter mit gleichen Umsatzmengen und 
Preisgrößen aufrechterhalten werden könne. 
Daß tatsächlich immer wieder Depressionen ein­
treten, kann so nur auf Zufällen beruhen, deren 
Eintreten freilich aus der eigenartigen Struktur des 
Fortschrittprinzipes wahrscheinlich gemacht 
werden kann. deren tatsächliche Ursachen jedoch 
nur der Tatsachenfest.,tellung zugänglich sind. 
Die theoretische Analysedes ZirkuIationsprozesses 
ist so an den Punkt gekommen, an den sie jede 
theoretisch bestimmbare Depressionsursache aus
den Händen verliert und gezwungen ist, die 
Erklärung des Realphänomens anderen Methoden 
zuzuweisen. Die theoretischen ErwägUngen 
fordern hier direkt eine ErgänZung durch Tat ­
sachenanalysen. 

H. Konjunkturpolitik. 

1. Ziele und Grenzen. Das Interesse 
an der Entwicklun~ einer wissenschaftlichen 
Konjunkturpolitik 1St jüngsten Datums. Sie 
wird eigenthch erst seit dem Kriege im Zu­
sammenhang mit der wachsenden Neigung 
zu rationellem, planmäßigem Interventionis­
mus als mögliches Leitmotiv der Wirtschafts­
politik empfund en. Mehr noch als auf die 
tligentliche Konjunkturpolitik richtet sich die 
öffentliche Aufmerksamkeit auf die laufende 
Marktbeobachtung, wie sie insbesondere 
durch die Konjunkturinstitute betrieben 

" 

Vorherwissen über die zu erwartenden Kon­ 1;\ 
junkturveränderungen gibt noch kein Mittel 
an die Hand, die Schwankungen selbst zu 
beseitigen.

Die deutsche Konjunkturforschung hat 
aus einer gewiß verständlichen Scheu bisher 
allzu sehr vermieden, der Theorie die Lösung 
praktischer Fragen zuzumuten. Die strenge 
Trennung in theoretische und praktische 
Volkswirtschaftslehre war hier mit schuld, 
daß die Behandlung des breiten Gebietes 
praktisch· theoretischer Zwischenprobleme zu­
rücktrat, während die englische und ameri­
kanische Literatur dem wesentlich prak- ' 
tischeren Zuge ihrer Theorie entsprechend 
schon seit längerer Zeit ein größeres Interesse 
an den Fragen der Konjunkturbeherrschung 
bewies. Dieses mangelnde Eingehen auf die 
Probleme der theoretischen Politik darf nicht 
als ein Fehlen jeglicher konjunkturpolitischen 
~axis.gedeutet..wer.den. Es scheint vielmehr 
so zu sein, daß das Anschwellen des Inter­
esses an rationeller Konjunkturpolitik ob­
jektiv dadurch veranlaßt worden ist, daß 
eine Reihe bisher nicht unbewährter kon­
ju~kturpoli~isc~er Maßnahme.n als Folge des 
Krieges bruchig geworden sind, In erster 
Linie ist hier die Goldwährung zu nennen, 
die sich auch in den Ländern, die ihr treu 
blieben, nicht mehr ohne planvolle Regu­
lierung aufrechter halten ließ, In ihrer 
früheren Form enthält sie jedoch ein gutes 
Stück konjunkturpolitischer Praxis insofern, 
als sie eine wirksame Hemmung der Bank­
kreditschöpfung darstellte, sie regulierte 
automatisch, vielleicht nicht in allen Punkten 
ideal, den Konjunkturgang, regte ihn bei 
Anwachsen der Goldproduktion an, brach 
ihn, sobald die Goldvorräte die übliche oder 
gesetzlich festgelegte Deckungsgrenze er­
reichte, ab. Ganz allgemein impliziert jedes 
Währungssystem gleichzeitig auch eine be­
stimmte Form von Konjunkturpolitik. Das 
Steigen des Interventionswillens gegenüber 
der Konjunktur ist nicht nur Zeichen einer 
optimistischen Einstellung zu rationeller 
Wirtschaftspolitik überhaupt, sondern sicher 
ebenso objektiv erzwungen . Die strukturellen 
Aenderungen der Volkswirtschaft machen 
überall Stützungsaktionen notwendig, und 
zwingen zum Eingehen auf konjunktur­
politisehe Fragestellungen, gleichgültig, ob 
man deren Erfolgsmöglichkeiten hoch oder 
gering einschätzt. 

Aus den im theoretischen Teile autge­
wiesenen Grundtatsachen des Konjunktur­
verlaufes geht hervor, daß eine Konjunktur­
politik weit über das Ziel hinausschießen würde,

wird. Allein es ist leicht einzusehen, daß wenn sie eine grundsätzliche Beseitigung
eine statistisch noch so genaue Erfassung der Konjunkturschwankungen beabsichtigen
des Konjunkturganges, selbst wenn sie außer­ wollte . Alle so fundamental vorgehende
dem noch prognostisch zuverlässige Resultate Politik würde gleichzeitig die positiveLeistung
liefern würde, noch nicht die Aufgabe der der Konjunkturbewegung unmöglich machen . 
Konjunkturpolitik ausschöpfen kann. Alles 42" 
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Eine Beseitigung der Konjun ktur schwan­ des Bank wesens, besonders, wenn die ' in t er~ 
kungen müß te auch den "tre nd" zum Ver­ nationalen Beziebungen mit einbezog elj'~ 
schwinden bringen, dessen an steigende Kurve werden, nicht groß genug, als daß selbst di~ ~ 
nichts anderes ist als das endgültig in Besitz klügste Konjunkt urpolitik nicbt an den" 
genommene Resultat vorhergehender Kon- Organisati onstat sachen scheitern könnte. ::l 
l·unkt urepochen. Da s Ideal einer konjunktur­ Was in der konjunk turpolitis chen Lit e~ tosen Wirt schaft kann so ebensowenig das ratur bisher an prakti schen Vorschläge l{~ Leitziel der Polit ik sein, wie die Herbei­ gegeben worden ist , erschöpft sich im wesent- :;"" führung einer dau ernden Pr osperitä t . Die lichen in einer Aneinallderreihung von kleinen : letzt ere Zielsetzun g beruht auf einer Ueber­

Mitt eln. Irgend eine gemeinsame Grund~ : ~ischätzung der monetär en F aktor en, durch int ention ist hierb ei völlig zu vermissen. Ohns ..~!die in ers ter Linie die kün stlieben Pr ospe­
Zweifel ist. es jedoch. not wendig, im .Anf~g Arität serscheinungen herv orgerufen werd en Jeder konjunkturp olitischen Methodik eins : ~ sollen. Die F ehlerquellen der vorhandenen Erwägu ng über die Grundri chtnn g anzu ~ '~ Konju nktur würden durch solche kün stliche stellen, in der die Beeinflu ssung des Kon- ;, Infl ati on nur noch verstärkt werden. jun kturv erlauf es gesucht , werden soll ; nur . ·~ 

Das Ziel der Konjun kturp olitik ist viel­ diese Fr age soll hier verfolgt werden, nicbt Oi,j
mehr dahin zu prä zisieren, daß dur ch sie nur die na ch den Schwierigkeit en der pra kti scben .; ~ 
die an den Entwicklungsgang angeheftet en Dur chsetzu ng' '.l 
Fehlbewegungen beseit igt werden sollen, die Sofern ein einheitlieber Gedanke in den '\ rein e Verlustquellen darstellen und ver ­ bisherigen konjunk turpolit ischen Vorschlägen ...s:
hindern, daß die Wirt schaft ihr ökonomisches festzu stellen ist , liegt die Id ee zugrunde, die 
Optimum erreicht. Nur eine solche Kon­ Ausgleichung der Markt schwankungen habe 
junktu rpoli tik kann Anspruch auf Beachtung dur ch eine Stabi li sierun g der Pr eise zu
erheben, welche das produk tive Grund­ erfolgen, so z, B. bei der Idee der Ind ex­
phänomen der En twieklung unangeta stet läßt. währun g von Fi sh er, dem Vorschlag' einer 

Wesentlich ist es, sich der Gre n ze n der fr eiregulierenden Diskontp olitik von Keynes, 
Konju nktur politik bewußt zu sein : diese wobei sieb die Stabilisierung am allgemeinen 
beruhen einerseits in der Unüb ersichtli chkeit Pr eisniveau oder an den Einzelgüt erpreisen 
des Markt es, der Schwierigkeit des Eingriffs, orientier en kann. J edoch ist der Zusammen­
der Wirkungslosigkeit VIeler Maßnahmen; hang von Preis gest alt ung und Pr oduktions­
aber in .weit höherem Maße darin, daß der gestaltun g viel zu komplex, als daß man 
gesamte Konjun ktur vorstoß den Charakt er annehmen dür fte , eine Beruhigung des Pr eis­
des Wagnisses in sich tr ägt und es unm öglich spie~els würd e schon ipso facto die Pr oduktion 
ist, über die Berechtigung oder Nichtb erech­ stab ilisieren. Es ist hier zu fragen : Wieweit 
tigung der einzelnen lIfaßnahm en eine Vor­ kann eine Sta bilisierung des Preises dem Ziel 
entscheidung zu treff en, an die alle Kon­ der Konj unkt urpolitik genügen, einen stabilen 
junkturpolitik prinzipiell gebunden ist . Sehr Beschäfti gungsgrad der industriell en Unter­
häufig kommt es vor, daß zu große Pro­ nehmungen auf möglichst hoher Stuf e unter 
dukt ionsanlagen in einer ersten P hase Ur­ gleichzeitiger Freila ssung der For t schritts­
sachen kri senhaft er Ueberproduktion sind, möglichkeit en sicberzustellen ? 
sich na chher jedoch in kurzer Zeit in den 

2. Währungs- und Kreditpolitik. Die
Gesamtor ganismus eingliedern und voll be­ Idee, die Stabil erhaltun g d es all ge­
schäftigt werden können. Anfänglich Ver­ m ein en Pr ei sni v eaus könne zu einer 
fehlte s kann so dur ch die nachfolgende Ent­ direkten Beseitigung der Konjunkturs cbwan­
wicklung legitimi ert werden. Da die Kon­ kungen führ en, bat auf den ersten Blick etwas 
j unktur politik so nie mit einern endgült ig Bestechendes, weil in diesem Falle die Be­
festliegenden Tatb estande zu tun hat , bleibt seitigung der Konju nktur durch eine, wenn 
ihr nur als Restaufgabe, die Ein schlagung von auch in E inzelheite n schwierige, so doch
wirts chaftli chen Wegen mit zu großem Risiko prin zipiell mögliche Aenderung des Wäh.
zu vermeiden. Sie findet ferner eine Grenze run gssystem s erfolgen könnt e. Dieser Ge­
daran, daß eine Reihe von Konjun ktur­ danke liegt z. B. der Id ee der kaufkraft­
erscheinungen sich nicht inhibieren läßt stabilen Dollarwährun g Irvin g Fi shers zu. 
mangels jeglicher Eingriffsmöl(lichkeit. So grunde. Wie diese Idee im einzelnen zu ver­
können z. B. Feblkonjunkturen, die ohne das wirklichen wäre, darauf ist nicht einzugehen, 
Preisn iveau zu tan gieren, ohne Bankb etel­ vielmehr ka nn hier nur die prinzipielle Fr age 
ligung finanzier t werden, kaum reguliert gestellt werden, ob eine Stabilisierung des 
werden. Prin zipiell bestünd e auch die Mög­ allgemeinen Preisniveaus überhaupt einen 
lichkeit, die Schöpfung zusätzlichen Kredit es gangbaren Weg zur Konjunkturausgleicbung 
vorn Bankwesen abzulösen, wodurch dieses bedeut et. 
wichtige Mitt el der Konjunkturr egelung der Wenn au ch das allgemeine Pr eisniveau Wirt schaft spolitik entzogen würde. Abge­ keineswegs in engstem Zusamm enhan g mit 
sehen davon, ist die organisatori scbe Einh eit den Konjunkturscbwankungen stebt, so wäre 

es doch verfehlt , anzun ehmen, daß die 
~ . . Scbwankun gen des allgemeinen Prei sspiegels 

funkti onslos verliefen. Wie oben gezeigt, 
bedingt die ty pische Form der Durcb setzun g 
deskapitali stischen F ort schritt s die Schaffung 
von Zusatzk aufkra ft , die sich durch eine all­
gemeine Pr eissteigerung einen Platz auf dem 
Markt e erzwingt. E ine Stabilhaltun g des 
allgemeinen Preisniveaus könnte einmal so 
erfolgen, daß überhaupt die Schöpfung neuer 
Kreditkaufkraf t, die das bisherige Pr eis­
niveau stören könnt e, dur ch bankp oliti sche 
Maßnahmen unmöglicb gemacht wird. Etw a 
durcb Heraufsetzung der Reservehaltun gs­
pflicht der Bank bis zu dem Punkt , an dem 
für weitere Kr editexpan sion kein Raum mehr 
ist. Dieses Verfahren erzielt in der Tat eine 
konjunkturi ose Wir tscha ft , freilich durch den 
nicbt bocb genug anzuschlagenden Verzicht 
auf die Ein schaltun g des Motors des zusätz­
lichen Bankkr edit s. Ei ne solche Maßnahme 
muß , da sie den wirtsch artliehen Fort schritt 
in engste Grenzen bind et , unb edingt abge­
lehnt werden. Prin zipiell bestünde noch ein 
zweiter Weg der Stabilisierung des allge­
meinen Pr eisniveaus. Nämlich der, die 
Schöpfung von neuer Kred itk aufkraft und 
ihrer Zurv erfügungst ellung zur Finanzierung 
von Neuprodukti on dur chau s zuzulassen, 
ab er dur ch geeignete wäbrun gspoliti sche 
Maßnahmen, etwa dur ch Regulierung der 
Bargeldzirkulat ion bei Fre ilassung der Bank­
geldschöpfung, dafür zu sorgen, daß diepreis­
steigernde Wirkun g jeglicber Neukr edite 
nicbt in die Er scheinung tr eten kann. Der 
Erfolg dieser Maßnahm e wür de sein, daß 
jeder Finanzierun g mit tels Zusat zkaufkraft 
eine Kontra ktion der übrigen zirkuli erenden 
Geldkaufkraft ent sprechen müßt e. Währ end 
bei dem ersten System überh aup t kein Kon­
junkturauf schwung möglich ist, würden jetzt 
die einzelnen Wirt schaft szweige einen Ex­
pan sionsspielraum besitzen. Freilich muß bei 
kon stant em allgemeinen Pr eisspiegel j ede 
Pr eissteigerung einzelner GUter eine Pre is-. 
senkun g bei anderen erzwingen. J ede Kon­
[unkturanr egung an einer Stelle müßt e zu 
einer verstär kt en depressiven Tendenz in 
and eren Wirt schaft szweigen führen, so daß 
der Erf olg eines solchen Verfahr ens mehr als 
zweifelhaft wird, abgesehen davon , daß das 
ganze Syst em schon au s politi schen Gründ en 
scheitern würde, sobald kraft voll organi siert e 
Grupp en betroffen sind, wenn z. B. eine 
Indus tri egüt erhau sse dur cb Senkun g der 
Agrarpr eise kompen siert werden sollte. Eine 
Stabilbaltun g des allgemeinen Pr eisniveaus 
scbließt so not wendig den Verzicht auf echt 
kapitali st ische Ent wicklungsförderung in sich. 
Die den wirt schaftli chen Konjunktut en in der 
Tiefe zugrunde liegenden Ersch einungen 
könn en sich, wie noch neuerdingsLav in gton 
nacbgewiesen bat , nur durch eine Zer­

störu ng des allgemeinen Preisniveaus ver­
wirklich en. 

Zur Verlangsamung des F ort schritt s­
t empos kommen weiter e Mängel einer Stabil­
baltun g des Pr eisniveau s. Da nur der allge­
meine Pr eisspiegel stabil gehalten wird, die 
Ein zelpreise jedoch zur Erzi elung eines sta­
bilen Gesamtniv eau s dau ernd gehoben oder 
gesenkt werden müßte , so würde weder die 
Spekulation ausgeschalt et noch könnt en die 
Teilkonjun ktur en kontrolli ert werden. E ine 
Hausse in einem einzelnen Wirts chaftszweige 
verliefe ohne eine Regulati on, da diese nur 
durch eine Geldverknappun g, also durch 
eine Maßnahm e, die den ges a m t en Markt 
trifft, dur chgeführt wird . Die Konjunktur­
dämpfun g durch Gelden tzi ehu n~ wird so 
gerade diejenigen Wirts chaf tszwClge tr effen, 
die nicht an der Ha usse t eilnehmen. Diese 
werden die Gegenmaß nahmen 30mdrü ckend­
st en empfind e!!. Die Stabili sierungsmethod e 
würde die Hau sse eines Teiles der Wirt schaft 
den übrigen Wirt schaft szweigen dur ch er­
höhten Depr essionsdruck vergelten. Die 
Wechselkur se müssen außerdem bei stabilem 
Pr eisniveau stär ker schwanken, um so 
stärker , je mehr ' sich die Weltm arktpr eise 
ändern. Nur stärk st e Verschiebungen inner­
halb der Einz elpreise könnten die Ver­
stärkung der Wechselkur sschwankun gen neu­
tralisieren. Die Lab ilhaltun g des allgemeinen 
Pr eisniveaus ist so im Int eresse der Ent­
wicklungsförderung wie in dem der Ver­
meidung von Fehldispositionen gefordert. 

Im Pr eisniveau lauf en ungeschieden alle 
Konsequenzen der Kaufkraft schöpfun g zu­
sammen. Nicht die Wirkun g der Kaufkraft­
schöpfung auf das allgemeine Pr eisniveau als 
vielmehr die Ka u fkr afts ch öpfun ~ selbst 
muß Gegenstand des konju nktur pohti schen 
Eingriffes werden. Nur bei einer Sondierung 
der Ent stehungsqu ellen neuer Kaufkraft ist 
die Möglichkeit gegeben, di e Quellen offen­
zuhalt en, aus denen echter Forts chritt 
finanziert wird , und die zu schließen, aus 
denen sich pr oduk t ionelle und spekulat ive 
Irrwege finanzieren. Der für die Konjunktur 
bedeut samste Einfluß von Neukaufkraft 
kommt au s dem Kredit system . Daneben 
kommen die Ein schüsse neuer Kaufkraft aus 
erhöht er Goldproduktion und Er weiterung 
der unt erwertigen Bargeldzirkulation in Frage, 
die entweder, da rein konsumt iv wirk end, 
wie Staat spapiergeldemission, nur wenig an­
regend wirk en oder wie im Falle gesteigerter 
Goldimport e in aller Regel durcb das Bank ­
syst em hindur ch ihre eigentliche Wirkun g 
mitt els Kredit expans ion erzielen. Ein direkt er 
Zusammenhang zwischen Goldproduktio n 
und Konjunktur ist bisher wohl nur in bezug 
auf die langen Wellen der Konjunktur, nicht 
jedoch für die eigentli chen Konjun kturzy klen 
nacbgewiesen. Die in dem Goldzustrom 
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liegende Quelle neuer Kaufkraft kann so als Die Kreditpolitik ist für die Konjunktui:~ 
in der Regel indifferenter F!1'ktor ~etrac~tet bee~nflussung . um so wichti~e~, als di& 
wer~en. I?le mn~re Kr~ditkreatlO~ . ruckt typ~schen :K;onJunkturen nur b.el emer ~Ieich < 
damit an die für die Konjunkturpolitik ent- zeitig vor sich gehenden Kreditexpansion z" ', 
scheidende 'Stelle. denken sind. Nur die KreditexpansiOD>l 

Die Kreditpolitik stellt sich in zwei sichert dem Konjunkturverlaufin der Hausse,l 
verschiedenen Formen dar. Sie kann ein- Finanzierungsquellen, die eine Fortsetzung " 
mal als qualitative :K;reditpolitik be- auch dann ~r~öglichen, w~nn. die bald er,,\ 
trieben werden, als Entwicklung und Durch- schöpften müßigen Geldkapitalien der Baisse ;;, 
setzung rechtlich rationaler Kreditbeziehun- aufgebraucht sind, mir durch , Kredit- ,~ 
gen und Gesch~ftsgrundsätze, als .geeignet e expansion ist ~e Allgem~inhe.it de~ Preig.;'~ 
Auswahl und SIcherung der Kreditverh ält­
nisse. Ihre Mittel sind kasuistisch und daher, 
obwobl als Voraussetzung jeder quantitativen 
Kreditpolitik nicht minder wichtig, dennoch 
keiner theoretisch-generalisierende .n Behand­
lung zugänglich. Die quantitative Kredit­
po li tik umfaßt neben der Bemessung des 
Kreditzinses die Belastungen oder Erleichte­
rungen durch die sonstigen Kreditbedin­
gungen und die Besteuerung, die sich in eine 
Erhöhung oder Ermäßigung des Kreditzinses 
umrechnen lassen. 

Daß eine besondere quantitative Kredit­
politik überhaupt möglich und nötig ist, be­
ruht in der Grundtat sache unseres Kredit­
systemes , daß das Kreditangebot nicht einen 
festen, etwa aus Ersparnissen herrührenden 
Fonds darstellt, der sich bei sinkenden 
Kreditpreisen verringert. In diesem Falle 
würde sich ein fester Zinssatz wie bei jeder 
anderen Ware herausstellen, dessen Höhe 
durch die Schätzung der Grenznachfrage, die 
durch den Fond gerade noch befriedi~t 
werden kann, bestimmt ist. Da jedoch die 
Banken nicht nur Durchgangsstellen für 
Geldkaufkraft sind, sondern Im Rahmen ihrer 
Barliquidität neue Kaufkraft in die Zirku­
lation setzen können, besteht für sie kein 
Zwang, den Zins auf einer bestimmten Höhe 
zu halten, um sich ein entsprechendes An­
gebot von Geldkapitalien ~u sichern. In dem 
Maße, als sie mit den Zinssätzen herunter­
~ehen und Kreditexpansion betreiben, fließen 
Ihnen auch erhöhte Beträge, eben aus dem 
erweiterten Umlaufe zu, sodaß für die Banken 
in ihrer Gesamtheit das Kreditangebot als 
normativer Gesichtspunkt der Zinspolitik 
wegfällt. Wenn auch die der Zinssenkung 
folgende Kreditexpansion lind Preissteige­
rung durch Erhöhung der an die Banken 
gerichteten Kreditansprüche immer wieder 
den Zins zu steigern tendi.ert , so halten die 
Banken doch die Zinsbemessung frei in der 
Hand, sie können den Zins in der Tat als 
aktiven Regulator der Konjunktur benutzen . 
Ihr privatwirtschaftliches Interesse gebietet 
ihnen zudem, die Expansionsmöglichkeit, 
s?we~t wie im Rahmen ihrer Liquidität an­
gangl~, auszunutzen. Möghchkelt wie Not­
wendigkeit einer regulierenden Politik ist 
durch diese Eigenart des Kreditzinses ge­
geben. 

steigerung möglich, ohne sie mußte sich jede't.' 
Konjunkturanregung durch Preissenkungen' 1J! 
an anderer Stelle totlaufen. '.•' 

In bezug auf das Ziel der Regulierung ), 
stehen sich zwei Grundanschauungen geg.. en-" 
über, von denen die eine, dem Grundsatze ' 
der S tab i I i sie run g s met h 0 d e eilt..". 
spreche?d, von einer Fes~igung der Zinshöhlf (~1' 
eme Milderung des Konjunkturablaufes ei- ?f 
wartet, während die andere eine Anp assung .~., 
des Zinses an die jeweilige Wirtschaftslage , . 
verlangt, also dessen Variation, wobei, 
noch Maß und Zeitpunkt der Anpassung ver­
schieden bestimmt werden. " 

Die Zinsstabilisierung. Die Erwar- : 
tung, durch Stabilisierung des Zinses 
die Konjunkturschwankungen ausgleichen zu 
können, geht von der Auffassung aus, der 
Zins sei Kostenbestandteil. Die Konstant­
haltung eines Kostenteiles müsse auf die, 
Preisbewegungen ausgleichend wirken. Ab­
gesehen von dem Fehler, der darin liegt, von' 
einer allgemeinen Güterpreisstabilisierung ein 
Nachlassen der Konjunkturschwankungen zu 
erhoffen, ist jedoch hier der Zusammenhang 
von Zins und Preisen, für den Knut Wicksell 
die Grundlagen neuerer Theorien geschaffen 
hat , nicht richtig gesehen. Dennoch hat diese 
Stabilisierungstheorie sich inder Praxis weit­
gehend durchgesetzt . Freilich nicht in der 
schroffen Form e.iner.Festhal.tung des Zins~s 
auf semem ursprünglichen NIveau durch die 
gesamten Konjunkturphasen hindurch .. son­
dern in einer versuchsweisen Stabilisierung 
des Zinses auf dem niedrigen Niveau der 
Baisse, solange es irgend möglich, so daß nur 
im äußersten Falle etwa bei Bedrohung der 
Reserveproportionen eine Diskonterhöhung 
zugelassen wird. 

Wenn eine Stabilität der Zinssätze die 
Konjunkturen mildern könnte, so müßte 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 führt jedoch 
~otwendig zu einer Verachärfung der K~~­
[unkturschwankungen. Da eine Stabili­
sierung auf hohem Niveau praktisch nicht in 
Frage kommt, weil in der Baisse die Eigen­
tendenz des liquiden Geldmarktes auf eine 

Konjunkturlorschung und Konjunkturpolitik 

Senkung der Sätze hinwirkt, ist hier nur die 
. Stabilisierung des Zinses auf dem niedrizen 
Niveau der Baisse zu betrachten. Sie be­
wirkt, sobald die Realkapit~lerträge ~er 

:Wirtschaft in der Hauase anst~lgen, daß ~me 
Kreditverwendungsprämie gleich der Dille­
renz von Real- und Nominalzins entsteht, 
daß Unternehmungen entstehen und aufrecht­
erhalten werden, die nur infolge des niedrigen 
Standes der Nominalzinse sich halten können. 
Statt durch eine Steigerung der Realerträge 
könnte diese Situation auch durch eine Sen­
kong des Kreditzinses seitens der Banken 
herbeigeführt werden. E~ erfolgt eine. Ueber­
beanspruchung des Kreditsystems, die nicht 
auf die Dauer zu halten ist . Eine Anpassung 
des Geldzinses an den Realzins muß erfolgen, 
da das steigende Prei sniveau die Banken 
steigenden Kreditbeanspruchungen aussetzt. 
Die wachsenden Baranforderungen ver­
mindern die Kassenreserven . Wenn auch 
die Banken durch w.eitere Kreditinjektio~en 
immer erneut den ZIDSunter dem Realzins­
niveau zu halten vermögen, irgendwo stoßen 
sie notwendig auf eine Grenze, an der sich 
die Anpassung des Geldzinses an den höheren 
Realzins vollziehen muß. Sobald dies ge-

Frage. Kein Banksystem wäre auf die Dauer 
den Konsequenzen, die es durch die Fest­
haltung des Zinses gegen sich selbst herauf­
beschwört! gewa~~s~n. Jede, auch nur ang~ 
strebte Zmsstabilisle~un~ v.er.sc.blechtert m 
der Hausse derart die Llqwditat des Bank­
systemes wie die Deckungsproportionen der 
Zentralnotenbank, daß hierdurch gerade .ein 
Moment größter Instabilität in die ZIDS­
bewegung getragen wird. Diese Politik führt 
sich so selbst ad absurdum. 

Jede Kreditpolitik muß daher eine 
Variation des Zinses zum mindesten zu­
lass~n ,. wenn sie. nicht direkt eine verstärkte 
Variation herbeiführen will. Es fragt sich 
jedoch, ob diese im Laufe der Konjunktur­
bewegung sich selbst durchsetzende An­
passung der Zinssätze genügt, um eine be­
friedigende Regelung der .Kr editaus~e~ung 
durchzuführen . Als kon]unkturpolitische 
Methoden der Variation des Zinsniveaus 
kommen in Frage: Die Restriktionsmethode 
und die Anpassungsmethode. 

Im Falle der Restriktionsmethode 
wird die im Verlaufe der Aufwärtsbewegung 
.der Konjunktur notwendig werdende Herauf­
setzung der Zinssätze an irgendeinem durch 

schieht, müssen all die Unt~rne~men, deren bestimmte Deckungs- und Liquiditätsusancen 
Rentabilitätsbasis der zu niedrige G~ldzlDs gegebenen Grenzpunkt automatisch durch­
war, no.tleid~nd. werden, was . SICh m ~er ge~etzt . Dies ist z. B. .die Form,. i!1 der die' 
Regel DIcht m elDe~ Ausfall Ihrer Kredit- Goldwährung Sich kon]unkturpohtisch aus­
ansnrüche, sondern 1D einer besonders dring- wirkt Solanze bei hohen Goldvorräte ·n und 
liehen Nachfrage . nach Stützu!1gskre.diten hohe~ Deck;ngsreserven während der De­
geltend machen Wird. Das zu tiefe Niveau pression und der beginnenden Hochkonjunk­
des Geldzinses treibt so am Ende der Hoch­
konjunktur die Zinssätze so scharf hinauf, 
daß nun auch an sich gesunde 11nternehmen 
in Schwierigkeiten geraten. !linzu. ko~mt, 
daß ein konstant gehaltener Zins bei steigen­
dem Preisniveau automatisch ermäßigt wird, 
indem die Preissteigerung der mit dem Kredit 
gekauften Güter die reale Bedeutung der 
Zinsz~blung er~äßigt. Das ni~drige Ni.veau 
des Zmses verringert zudem die Span!1lt~el­
bildung und treibt wachsend Ge~dkapltallen 
vom Kreditmar~e weg m die Elg~nve~wen­
dung. Auch hierdurch werden die Dispro­
portionen des Geld- und. Ka~italm~~ktes ver­
schärft. Einer durch die Zinspolitik veran­
laßten Ueberbeanspruc~ung . steht eine ver­
minderte Versorgung mit Mitteln, besonders 
des Kapitalmarktes, auf dem die Kaufkraft­
schöpfung der Banken . e.n~ er e Grenzen. hat, 
gegenüber. Die StabiliSIerung ~es Zinses 
stellt so eine innere Unmöglichkeit dar, da 
g~rade jede .ten~enziell~ Stabi~sierung d~s 
Zinses auf medrlgem Niveau DIcht nur d!e 
Konjunkturschwanl~nge!1' sondern ~uch die 
Schwankungen des Zmsmveaus letzthch nach 
einer Uebergangszeit wachsender Spannungen
verschärft. 

Eine Stabilisierung der Zinsbewegung 
kommt für die Konjunkturpolitik so nicht in 

tur ein nicht ausgenutzter Spielraum für zu" 
sätzliche Geldschöpfung vorhanden ist, ge­
stattet das Goldwährungssystem eine be­
trächtliche Kreditausweitung . Wenn man 
ihm die ausschließliche Sicherung des Kredit­
systems überläßt, wird sich in dieser Zeit die' 
Eigentendenz des Banksystems auf Niedrig­
haltunz der Zinssätze und Expansion des 
Kredit~mfanges f~ei und u.ngehindert aus­
wirken,können. Die BremsWIrkung des Gold­
systemes tritt erst später in Aktion, nämlich 
in dem Augenblick, in dem die Erweiterung 
der Kredit e einen solchen Bargeldbedarf aus­
löst, daß die Zentralnotenbank im Rahmen ' 
ihrer durch die Goldvorräte beschränkten 
Geldschöpfungsmöglichkeit nicht mehr nach­
kommen kann. Die durch die Steigerung 
der Gesamtkaufkraft einsetzende Preis­
erhöhung beschleunigt, indem sie ~u Gold­
exporten führt, durch eme Vermmderung 
der Goldreserven das Eintreten dieses Zeit­
punktes . Die Goldwä~ung s~tzt so der 
Kreditexpansion automati sch einen Grenz­
punkt, an den sie durch D.iskonter~öhung 
eine Abwehr weiterer KreditexpansIOn er­
zwingt. . 

Die zweifellosen Vorzüge dieses Ver­
fahrens liegen in der Orientierung an sach­
lichen, als unkontrovers empfundenen Ge­
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sicht spunkt en, währe nd sich ein ~ frühz eitige Ides Banksy stem es.dazu .führt, daß der Zeit+,1. 
in da s Er messen einzelner Bankl eiter gestellte pun k.t der Restrikt ion fruh er zu h~ en k0m.mt , ':i 
Zinserhöhung mit dem Odium der Unp opu- als dies bei einer zeltlge.n Ausscheidung el n~r ' '::
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larität belasten würde. Sobald bei Gold­
währun z die Kreditexp ansion restri ktiv ab­
gebrem~t wird, vollzieht sich dies wie ein 
einfach hinzunehmender Naturv organ~ , 
währ end jede andere Politik freie En tschei­
dun gen damit das sachliche F unktionieren 
der hie;mit betrau ten Organe und ein kaum 
zu erwartendes Vertr auen der Wirt schafts ­
kr eise ihnen gegenüber vora usset zt . Nach 
allgemeiner Erfahr ung geht die Verschlechte­
run g der Reservepr oportion en der allgemeinen 
Pr eissteigerung um einen Zeitr aum von 3- 6 Konjunkt urbewegung zu finde n sind. 
Monaten voraus. Die Orientierun g an der Idee Irvi ng Fi shers in einer im Vergleich" .. 
Reserv eproport ion erfaßt so immerhin ein zum St eigen des allgemeinen Pr eisniveaus 
relativ frühes Sympt om der Konju nktur - verzögert en Anpassung der Zinsbewegung die 
entwicklung. Da s darf jedoch nicht über die Ursache der Konjunk turschwankungen 
Mängel dieser Methode hinwegtä uschen. ~o sehen, kan n insofern nicht zugestimmt wer­
groß die Bedeutung der Goldwährun g für die den, als einmal die Schwankungen des Pr eis­
fun damentale Sicherung des Geldwer tes wie 
für die Aufrechterhaltung sta biler Wechsel­
kur se ist , so kann dieses System doch unt er 
konjun ktur politischen Gesichts punk ten nicht 
unbedingt befriedigen. Vom Stan dpun kt der 
Konju~kturb e.we~ung . ist der ~eit p ~ nk.t, .an 
dem die Restri ktion einsetzt, r em willk ürlich 
gew~hlt . Es muß sch o.~ ein . Zu~all sein, wenn 
er mit dem Zeitp unkt übereinstimmt, an dem 
die Konjunktur entwicklung in sich wider­
sprüchlich wird . Ein weiterer Mangel liegt 
dari n, daß die Goldwähru ngspolitik als aus­
schließliche Konju nkturpolit ik keine Mit tel 
besitzt , eine Sondieru ng gewünscht er und 
u.nerwüns~hter Kre~itexpan sion z~ voll-
Ziehen. BI ~ zur J!:rrelC h ~ng des Restrik tions­
p ~nkt e s gibt sl.e erwunschter , wie un.er­
wU,nscht er . Kredita usdehnung .emen gleich 
weiten Spielraum . Sobald .dl ~ Deckun&s­
grenze .erre icht . I S~ , macht sie jede Kre dit ­
expansl.on unmögli ch. Ers~hv.:erend. kommt 
noch hinzu, daß dl~ Restp ktIon nicht nur 
~mer weIteren . Kr editerweiteru ng . h enlm~nd 
In den Weg t ritt , sondern a uc~ die .Abwlck­
lung der vo.rhandcnen. Kr editb eziehungen 
e~schwert. Die B.remsw1!kung erst reckt SICh 
li cht schon auf die Krediterteilung als solche 
sondern erst auf den als Konsequenz der 
Kredit erweitarunz sich auslösenden Bedar f 

B I "'. D di . I 
an arzah unIJs!,!uttcln.. a ieser in al .er 
Regel erst zeitlich spat~r na~h der Kr edit­
emrau mung einsetzt, tr ifft die Abwicklung 
der vorh and enen Kr edite auf Schwierigkeit en, 
wenn nicht, wie es häufig der Fall ist , die be-

von den Bank en betn ebenen Kr.edlterwel. 
terung der Fall gewesen. wäre. Die restrik : ' .: 
tive Zin sh er au fset~.ung wrrk.t so nicht nur 
schr off un d zu spät gegenuber emer bereits . ' 
eingeleite t en Kr edit au sdehnung, sondern 'sie !, 
wird in der Regel auch früher restrikt iv ein­
setzen müssen, als dies ~ei einer ~rühz eitigen 
Ueberwachung der Kreditexp ansion der Fall 
gewesen wäre . 

E s fragt sich, ob andere Gesichtspunkt e .'.; 
für die Anpa ssung der Zinspolitik an 

niveaus nicht d i e kennzeichnende Bedeutun g' 
für die Konjunkt urbewegung besitzen, 
ihnen nach dieser Auffassung zuert eilt wird. 
Hinzu kommt, daß die Kredit nachfrage nicht 
nach den Schwankungen des allgemeinen 
Preisni~~a':ls , son.dern nach .~ en allgemeinen 
Rentabilit ät saussicht en varii ert , Die An­
pas~ ll ng der Zinssätz e a!'! da:s allgemeine 
Pr eisniveau könnte nur die bei Stelzen der 
Preise auto mat isch eint retende Re~uk t ion 
des realen Inha lts der Zinsverpflichtun gen 
eliminieren, sie würde jedoch noch nicht 
genügen, den Geldzins mit dem Realzins in 
Kontak t zu halt en. 

Eine konjun kturp oliti sch inspirier te 
Kredit regulieru ng n:'-ü ~ te vielmehr ~orge 
tr agen, von vornher em Jede F orm Iunkt ions­
loser Kreditexp ansion zu verm eiden. 
diese in aller R egel dadur ch ents teht, daß 
der Geldzins un ter dem Realzins gehalten 
wird , so müßte für eine stete Anpa ssung des 
Geldzinses an den Realzins gesorgt werde n. 
Der Sinn dieses Vorganges ist , keine Kr edit
verwendun g zuzula ssen, die ledig.lich auf der 
Basis der Kred itverwendungsprämie, die ein 
kün stlich ermäßigt er Geldzins aust eilt, mög­
lieh wird. 

. . . . , 
..Es .entsteht !re.lhch hier insofern .eme 

trächtliehe Schwierigkeit, als der R~a lzms , d. h.
der reale Reinertrag des Saehkapitals, bereits 
in einer Volkswirtschaft, in der neben den Spar­
mitt eln der zusätzliche Kredit das Maß der 
Kapitalakkumulation reguliert, selbst wieder von 
der Höhe des Geldzinses abhängt . Durch .das 

vorstehende Erre ichung der Deckungsgrenze ZugestiiI!dnis, daß der Re~l ert~ des Kaplta!s 
von den Ba nken in ihr e Kr editp olitik bereits durch die. Kredlt~en~ o 1J!1tbestlm~t Wird, 
an tizipiert wurde. Indem die Goldwähr unz der Ge l dzl1l~ Jewells .m die Ersc h~mung treten 
d Auf H . k . I h e läßt, Wird dieser Geaiehtspunkt kemeswegs ~nt ­
~n ang der oc~konJ u n tur, m v.:e c em wertet. Es gibt in jeder Volkswirtschaft zweifel. 

die Deckungspr opor tionen noch r ~la~.lv hoch los einen Ind iff er enzzi nss at z, der um em Ge
s~nd , vo~ j eglicher Ko n ~roll~ fre! laßt ! ~ e- wisses unter dem Realzins liegt,. den. die Volks. 
förd ert sie m dieser Zelt eme übermä ßige wirtschaft ohne künstliche Kreditech öpfung sul
Kreditausdehnung, die durch eine Belastung wiese. Dieser Indifferenzzinssatz ist dadurch 
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charakterisiert, daß, wenn der Geldzins auf 
seiner Höhe gehalten wird, keine das Preisniveau 
berührende Kreditexpansion aus den Bedin­
gungen der Zahlungsorganisat ion eintreten kann, 
es sei denn, daß neue äußere Entwicklungen 
Gewinnerwartungen eröffnen, die zu erweiterter 
Kreditbeanspruchung führen. Er ist .bezeichnet 
durch den Punkt , an dem sich die preissteigernden 
Wirkungen der IÜeditexpansion gerade kom­
pensieren durch die preissenkenden der Pro­

, dukt ionssteigcrung.
Der maßgebende Gesichtspunkt für die 

Kreditllolitik muß daher die annähernde und 
besonners frühzeitige Anpassung der Zinssätze 
an die Schwankungen der Krediterträge sein. 
Die Tatsache, daß der als Indifferenzzinssatz 
f es~elegte Realzins keine konkret feststellbare 
Preisgröße ist , kann nicht als Einwand gegen die 
Notwendigkeit dieser Forderung dienen. Für die 
praktische Kreditpolitik dürfte es genügen, daß 
dioNichtdeckung beider Größen durch bestimmte 
Symptome angezeigt wird. Bei ihrem Auftreten 
müßte durch eiue Heraufsetzung des Kredit­
zinsesfür die Erhaltune der geforderten Paralleli­
tä t gesorgt werden. Als solche Symptome sind
zu nennen: Unternehmungen mit fehlgeleitetem 
Kapital, deren Rentabilit ätsbasis der zu niedrige 
Zins ist , die daher durch jede Zinssteigerung in 
ihrer Wirtschaftlichkeit bedroht werden; die 
Verwendung flüssiger Geldmarktmit tel zu lang­
fristigen Anlegungen bei Versagen der Quellen 
des Kapitalmarktes; Verringerung des Kapital­
zustromes zum Kreditmarkt am Ende der Hoch­
konjunktur; das Versagen der nachfrageregu­
lierenden Funkti on des Zinses. 

Wenn sich auch aus den Gesichts punkten 
der Anpassungspolitik keine fest en Dir ekt iven 
gewinnen lassen, wenn sich auch diese P olitik 
mehr als die dur ch das Goldwähru ngssyste m 
durchge führ te Konjunktu rpolit ik auf Takt 
und Sinn für die konkr ete Situ ation stüt zen 
muß, so folgt hierau s eine für die Kr editpolitik 
ebenso eindeutig e wie häufiger auß er acht 
gelassene Maxime : D er Ge l d zi ns muß 
m ögli chst früh zu A n fa n g de r Auf­
wä rts beweg u n g d u r c h ei ne st a r ke 
Ei ne ng u ng d es Ge l dma rk tes h erauf­
ge set z t w erd en, n ich t ers t in de r 
H oc hs p a n n u ng. Diese Po litik würd e wahr ­
scheinlich, da sie die Ursachen der starken 
Zinsherauf setzun g zu E nde der Hochkon­
jun ktur nicht' entsteh en läßt , zu einer im 
ganze n ausgeglicheneren Zinskur ve führen . 

Diese Anpa ssungspolit ik st eht in keinem 
Gegensatz zur Goldwähru ng , ihr Sinn ist viel­
mehr, dur ch eine Vorschalt ung zusätzl icher 
Hemmungen das abrup te Ein setz en der 
restriktive n Goldbr emse hinauszuschieben. 
Sie sollen die La ti tüd e, die die Goldwä hru ng 
bis weit in die Hochkonjunktur hinein läßt, 
dur ch eine besondere regulierende Polit ik 
ergänze n.

Abgelehnt werden muß die Id ee K eyn es , 
dur ch eine Lösung von der Goldwährung 
eine nach freiem Erm essen vorgebende Kr edit­
polit ik dur chzuführ en, die gegehenenfalls 
dur ch eine Zinssenkun g für die Flottm achung 

der Konjunktur zu sorgen hät te, unte r Um­
ständen sogar auf Kosten der Liquidität des 
Goldvorra tes und der Wechselkur se. Ei ne 
solch künstli ch herbeigeführt e Expansion 
kan n nur schaden, da sie gerade zu der ge­ ~ 

kennzeichneten funkt ionslosen Fo rm der 
Kre ditau sdehnung führ t. Die primär e Gefahr 
des Kr editsystems ist nicht eine zu starke 
Kontra kt ion , diese stellt sich in der Regel 
ste ts nur als Konsequenz einer vorange­
gangenen Expa nsion dar; die E x pa nsio n 
muß vielmehr reguliert werden. Die frü h­
zeit ige Eindämmung funkti onsloser Kr edit­
haussen verbessert die Reserveproportion , 
sie erweitert hierdur ch den Spielraum für die 
Hergabe von Kaufkraft in der Baisse. Hier­
durch kann die produkt ionshemmende Hoch­
halt ung des Zinses im Anfang der Baisse 
vermieden werd en, soweit sich diese Kr edit­
einschrä nkung auf der Illiquidität des Bank­
systemes und nicht auf allgemeines Miß­
tra uen zurückführt . 

Der Versuch, durch eine allgemeine 
Kr ed it v ersi ch er u n g die Stoßfest igkeit 
der Volkswirts chaft gegenüber Kri sen­
erschUtter ungen zu erhöhen, haben bisher 
infolge der Schwierigkeit , den allgemein auf­
tr eten den Schad ensfall versicherungsmäßi g 
zu vert eilen, nur gelin ge Bedeutun g ge­
wonnen. Eine befriedigende Verwirk lichun g 
dieser Idee würd e wohl die akut zutage 
tretend e Zahlun gsunfähigkeit beseitigen 
können, keineswegs aber ein wirksa mes Mitt el 
gegenüber der Ueberpr oduktion dar stellen. 
Die Kr p,ditv ersicherung dürf t e im Gegente il 
die Gefahr der Ueberproduktio n noch ver­
stärken, da gera de der Wun sch, den Ge­
schält skreis weit er in den Bereich schlechter 
Risiken zu erstrecken, nur zu häufig Motiv 
der Inanspruchnahme der Versicher ung dur ch 
die Geschäft swelt ist. 

3. Güterpreispolitik. Bei der Pr eis­
politik des Warenmarkt es kehr t die Alt er­
nat ive: St abilisierun g oder Anpassung wieder. 
Die Beeinflussung der Einzelgüterpreise ka nn 
von den verschiedensten Seit en aus erfolgen . 
Am nachhaltigsten wird sie heute dur ch die 
markt regulierenden Verbände, Kart elle und 
Tru sts vollzogen, wenn sich auch deren Ge­
schäftspo litik in keiner Weise als Konjunktur ­
politik erschöpfend charakte risieren läßt. 
Daneben kann sich eine konju nkturpoliti sche 
Pr axis der Pr eisregulierung von den Ei nzeI­
unt erneh mungen aus dur ch allgemeine Be­
folgung geeigneter Kalkulat ions- und Pr eis­
stellungsmetho den aufbau en. Nicht zuletzt 
sind hier die Eingriffsmöglichkeiten des 
Staat es als Kontrolli nst an z oder als in vielen 
Fä llen ma chtvollst en Einze lunterne hmers zu 
verzeichnen . 

Die prak t ische Güte rp reispoliti k weist 
stark in die Richtun g einer Sta bilisierung der 
P reisbewegungen. Unt er dem Einfluß der 
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Kartelle ist die plastische Beeinfiußbarkeit 
des Preissy stemes durch den Konjunktur­
g~ng immer mehr einem Zustande der Preis­
bindurig geWIchen. Wenn es auch den Kar­
tellen nicht immer gelungen ist, der Ver­
lockung, in der Hau sse steigende Preise 
durchsetzen zu können, zu widerstehen und 
in der Baisse die Preise zu halten, insgesamt 
hab en sie sicher die Amplitude der Preis­
bewegungen ausgeglichen. Aber auch bei 
Fehlen einer Kartellorganisation stellt die 
Mufig genug mangelnde Anpassung der 
Einzelunternehmungen an die Konjunktur­
schwankungen einen Faktor der Preisstabi­
lisierung dar. Je mehr in der Geschäftswelt 
die Kalkulationspraxis sich des bequemen 
Anhaltspunktes vergangener Werte bedient, 
je mehr die Kostenrechnung auf Einkaufs­
preisen basiert, wenn auch Vorräte, Kredite 
und Arbeitsbedarf nicht mehr zum bis­
herigen Preise ergänzt werden können, wird 
die Preissteigerung bzw. Prei ssenkung der 
betr effenden Güterpreise gehemmt. Es fragt 
sich, ob diese Tendenz zur Stabilisierung 
der Einzelgüterpreise konjunkturausgleichend 
wirkt, ob es sinnvoll wäre, die bestehenden 
Stabilisierungstendenzen gar noch zu ver­
stärken. 

Es könnte erwartet werden, daß die 
Schwankungen der Gesamtkaufkraft einfach 
von sich aus die Preisanpassungsvorgänge 
herbeiführen, die zur Aufrechterhaltung 
des ökonomischen Gleichgewichts notwendig 
sind . In diesem Falle würde eine besondere 
Preispolitik gar nicht notwendig sein, da sich 
aus dem Mechanismus der Marktvorgänge
ieweils der richtige Preis heraus stellen würde . 
Allein die Bedingungen hierzu sind keines­
wegs immer erfüllt. Wie der Zins besitzt auch 
der Güterpreis die Möglichkeit für eine ge­
wisse Zeit von dem Niveau des ökonomischen 
Dauerprei ses abzuweichen . Wenn bei steigen­
der Nachfrage die Betriebe die für die Be­
friedigung des Zusatzbedarfes notwendigen 
Kost engüter dem Markte entnehmen müßten, 
so würde die automatisch einsetzende Steige­
rung der Kostengüter auch eine entsprechende 
Preissteigerung der aus ihnen gefertigten 
Güter erzwingen. Dies wird anders, wenn 
die Betriebe müßige Vorräte besitzen, wenn 
ein unterbeschäftigter Produktionsapparat 
vorliegt, der die Verarbeitung vorhandener 
Rohstoffvorräte ohne weitere Kapital­
investitionen ermöglicht. In diesem Falle 
werden die Betriebe nicht vom Markte zu 
einer bestimmten Preisgestaltung gezwungen. 
Es ist jetzt durchaus eine Frage ihrer inneren 
Verrechnungsgrundsätze, mit welchen Preis­
forderungen sie auf den Markt kommen 
werden. Orientieren sie sich alle an den 
Preis en der vergangeneu Periode, so wird der 
Marktpreis sich geringer stellen, als wenn sie 
sich alle scharf den Schwankungen der Kosten­

1t1J 

güterpreise auch bei der inneren Ka.lkti1, 
lationspraxis anpassen. Durch das VoJ 
haudensein eines letzt lich durch die vorherl 
gehende Konjunktur bedingten Gütervoi':, 
rates und einer nicht ausgenutzten Pro:! 
duktionskapazität erhält so die PreisbilduJig 
einen Spielraum , m dem eine besonder~ 
Preispolitik möglich wird. Wie wird eine,., 
Preispolitik wirken, die innerhalb diesei 
Rahmens eine Stabilisierung der Preise er"~ 
strebt? ,\~ 

Beschäftigungsoptimum und Preis '. ! 
stabilisierung. Die Aufgabe der Preis:,~' 
politik ist, erstens den Beschäftigungsgrad , 
stetig und auf hohem Niveau zu halten " 
zweitens eine sparsame Kapitalpolitik zu be-:), 
fördern. . Die dieser Aufgabe genügende Ii" 
:preispolitischen Grundsätze sind verschiedeni 
Je nach der Kostengestaltung, mit der die'j 
Betriebe zu rechnen haben. "~, 

Die Preispolitik hat dafür zu sorgen, dalr 
die Regulationsfunktion des Preises auf dem'~ 
Markte auch da zur Geltung kommt, wo si&,,~ 
durch zufällige Konstellationen für eine g~;'\l 
wisse Zeit außer Wirksamkeit gesetzt und der:i~ 
willkürlichen Bemessung anheimgegeben ist :,~, 
Die Produktion ist nur dann ökonomisch;,:; 
wenn die Grenzschichten der zum Kauf ,; 
kommenden Nachfrage im Marktpreise die ,~~ 
für die Erzeugung der letzten Güterschicht ~" 
aufzuwendenden Kosten tatsächlich er-; J 

statten . Würde die Koetenpreiebeenmmun gj] 
eindeutig durch den Marktmechanismus her.. ':;Z 
beigeführt, so würde hier überhaupt kein:~lJ 
konjnnkturpolitisches Problem auftauchen. , .' 
Alle Kostenänderungen würden sich sichtbar ' 
nnd sofort auf die Produktpreise übertragen . . 
Da dies jedoch, solange ein unausgenutzter ' " 
Produktions- und Vorratsspielraum vorliegt, 
nicht der Fall ist, muß die' Preispolitik die 
Kostenänderungen im Produktpreis anti- :' 
zipieren. Die ökonomische Frage für die 
einzelnen Betriebe ist so, wieweit der Ver­
lockung äußerster Produktionsausdehnung. 
die die neue Nachfrage zu Beginn der Hau sse 
ermöglicht , nachgegeben werden kann, wie­
weit andererseits die Kostenerhöhung, der' 
die Betriebe in dieser Zeit ausgesetzt sind; 
mit einer Preisheraufsetzung beantwortet 
werden muß, die ihrerseits wieder die Aus­
dehnungsmöglichkeiten einschränkt. 

Für Betriebe, die innerhalb der Sphä.re, in
der die Nachfrage variiert, mit proportional en 
Kosten zu rechnen haben, bei denen also zu­
sätzliche Produktion zu gleichen Stückkosten 
erfolgen kann, ist der ökonomische zweifellos 
ein durch den Konjunkturwechsel hindurch 
stabil gehaltener Preis. Da diese Kosten­
situa.tion für Industrien mit geringem fest­
liegendem Kapital typiscb ist, ist nicht zu 
fürchten, daß die Ausdehnung der Produktion
zu einer Ueberinvestition von Kapital führt, die 
in dem Augenblicke zutage tritt , in dem die 
Nachfrage a.uf dem Markte zurückgeht. Wirt­
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':scha!tszweige mit proportionalen Kosten wie 
;s. B. die Hausindustrie, :pflegen daher der 
. J{Apitalpolitikin dieser Hinsicht keine Probleme 
su stellen. Da.sie keine größeren Kapitalien fest­

,: legen" ist für sie eine besondere Sondierung der
, Marktnachfrage auf ihre Dauerhaftigkeit nicht 

vonnöten. Die ihnen abgeforderte Mehrnachfrage
wird von ihnen durch Einstellung von Arbeits­
kräften, soweit dies zu gleichem Lohnsatz mög­
lich, bewältigt. Der stabilisierte Preis steht in 
diesem Falle nicht im Gegensatz zu einer ratio­
nellen Kapitalpolitik. - Freilich schwankt der 
Beschäftigungsgradder Arbeit bei stabilisiertem
Preise ziemlich erheblich. Die Gesamtbeschäfti­
gung ist dennoch. bei stabilem Preise optimal.
Ein'höherer Preis in der Haussewürde notwendig 
eine geringere Beschäftigung bewirken. Eine 
unter die proportiona.len Kosten gehende Preis­
rednktion In der Baisse würde jedoch keineswegs 
den Beschäftigungsgra.derhöhen, da. in diesem
Falle die ganze Produktion des betreffenden 
Zweiges und nicht nur gewisse Produktions­
schichten unrentabel würden und infolgedessen 

. eine solche Erzeugungseinschränkung einsetzen
müßte, daß der Preis notwendig wieder auf die 
Kostenhöhe hinaufgeht.

Diese Konzession an die Preisstabilisierungs­
politik, die bei Wirtscha.ftszweigen mit pro­
portionalen Kosten gemacht werden muß, darf 
Jedoch nicht darüber hinwegtäuschen, daß es 
sich hierbei um einen Fall handelt, in dem die 
Eigenregulation verhältnismäßig leicht erfolgt. 
Wirtschaftszweil;e •mit proportionalen Kosten 
kommen weder m der Hausse in die Gefahr der 
Kapitalvergeudung, noch ist ihnen in der Baisse 
die Versehärfun{l'des Wettbewerbes eigen, in 
die unterbeschäftigte Betriebe mit hohem stehen­
dem Kapital gera.ten. Denn bei diesen ist es 
für den einzelnen Betrieb ökonomisch möglich,
mit Angebotspreisen in fremde Kundenaebiete Kostendegressionin ihrer Konzentrationswirkung einzudringen,diewohlfür denAnbieter dieYCosten neutra.lisiert wird. Betriebe, die auch in derder Zusatzproduktion, nicht aber die allgemeinen
Kosten decken, woraus denn ein wechselseitiges 
Heruntertreiben der Preise auf einen für keinen 
Produzenten tragba.ren Stand erfolgt. Die von 
den Klassikern zuerst geforderte Preisstabili­
sierung ist daher für Wirtschaftszweige mit 
proportionalen Kosten, die diese in erster Linie
Im .Auge hatten, berechtigt, sie wird kaum be­
sondere Maßnahmen benötigen, da sie sich von
selbst herstellt. Womit jedoch für die eigentliche
Konjunkturpolitik wenig gewonnen ist , da die 
Konjunkturschwankungen ihr Zentrum in den 
mit bohem Kapital arbeitenden Industrien der 
Produktionsmittelerzeugung besitzen. Außerdem 
gilt die Stabilisierungsmaxime für Wirtscha.fts­
zwei~e mit proportionalen Kosten nur, solange
Arbeitskräfte zu gleichen Löhnen wie bisher ein­
zustellen sind. Sobald sich die Preise der sonst 
benötigten Rohstoffe nicht mehr stabil halten 
lassen, was in breitem Umfa.nge der Fall sein
wird, sobald der Lohn steigt, ist auch hier die 
Produktionserweiterung nur zu progressiven 
Kosten möglich. 

Bei Wirtschaftszweigen mit degressiven
Ko sten wird bei einer Erweiterung der Nach­
frage der ökonomisch richtige Preis niedriger als
bisher zu liegen kommen, was sofort deutlich 
wird, wenn man von den sich im bisherigen 
Preise schneidenden nach abwärts gesenkten
Kurven des Angebots und der Nachfrage, die 

I 
letzteren parallel zu sich verschiebt. Obwohl 1 
eine Stabilisierung des Preises nicht das ökono­
misch Richtige ist, läßt sich hier eine Stabili­ ,I 

sierung eher verstehen als jeder Versuch, den
Preis mit der Hausseheraufzusetzen. Die Gefa.hr 
einer Ka.pitalver~eudung ist ebenfalls hier 
nicht gegeben,da Ja die Befriedigungdes Zusatz­
bedarfes durch stärkere Beanspruchung des 
vorhandenen Rea.lkapitals ökonomischer ist
als Neninvestierung, wenn auch solche Betriebe
über hohe feste Kapitalien zu verfügen pflegen.
Trotz derstarken AusweitungdesBeschäftigungs­
grades, die durch die Stabilhaltung oder gar 
Herabsetzung der Preise bei steigender Markt­
kaufkraft erfolgt, wird, solange die Kosten­
degressionanhält, überha.upt kein neues Kapital 
an~elegt werden, da das Kostenminimum nur 
bei Ausnutzung des bisherigen Betriebsrahmens
gegeben ist. Der Beschäftigungsgrad ist gleich­
Ialls optirna.l. - Die Reichweite auch dieser 
Kostensituation darf nicht überschätzt werden. 
Falls keine zufälligen Marktrückschläi;e erfol~ en, 
werden sich bei freier Konkurrenz a.lle Betnebe 
soweit ausdehnen, bis für die letzte Produktions­
schicht das Kostenminimum erreicht ist, bis a.lso 
jede Erweiterung der Produktion in progressive 
Kosten hineinführt. Nur bei den unter ihrem 
Produktionsoptimum beschäitigten Betrieben 
der Ba iss e kann KostendegresSIOnbestehen, in 
geringem Maße jedoch nur noch 30mEnde der 
Baisse,430die fehlendeNeninvestition inzwischen 
das Kapital reduziert haben dürfte. Betriebe, 
bei denen auch der wachsende Bedarf der Hausse 
nicht wachsende Kosten erfordert, müssen sich 
notwendig - wie die Geschichte der Verkehrs­
unternehmen zeigt - durch dauernde Kon­
kurrenzverschärfunggegenseitig bis zum Uebrig­
bleiben eines Betriebes verdrängen, wenn nicht 
vorher eine Vereinbarung oder staatlicher Ein­
griff eine Preisbindung scba.fft, durch die die

Hausse mit Kostendegression zu rechnen haben,
können so nur höchstkartellierte oder Monopol­
betriebe sein. 

Für die breite Schicht der sonstigen Be­
triebe muß angenommen werden, daß sie 
sich, sobald die Unterbeschäftigung der 
Baisse einer Normalbeschäftigung gewichen 
ist, in der Situation progressiver Kosten 
befinden, d. h. jede Erweiterung ihrer Er­
zeugung wird von nun an pro Stück wach­
sende Kosten erfordern. In dieser für die 
beginnende Hochkonjunktur typischen 
Kostensituation würde eine Stabilisierung 
der Preise nun alles andere als konjunktur­
ausgleichend wirken. 

Sobald intolge eines Konjunkturauf­
schwunges der Beschäftigungsgrad der Be­
triebe das Kostenoptimum überschreitet , also 
die Kostenprogression für jeweils zusätzlich 
produzierte Produktschichten einsetzt, wird 
die richtige Lenkung der jetzt notwendig ein­
setzenden Kapitalexpansion zum Kern­
problem der Konjunkturpolitik . Denn da der 
Versuch mit dem vorhandenen festen Kapital 
den steigenden Bedarf dur ch Ueberanstren­
gung der Produktionsanlagen zu befriedigen, 
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nur zu wachsenden Kosten möglich ist , führt im Lauf e der Konjun ktur gesehen werden., 
die ökonomische Konsequenz notwendig zu Die Kr ise bri cht nicht aus, weil eine Nach­
dem Bestreb en, durch erhöhte Invest it ion frage, die erwar tet wurd e, nicht erschien 
fest en Kapitals zu günstigeren Kosten zu sondern weil eine auf dem Markte vorhanden ~ 
produzieren. Die Tendenz zu starker Mehr­
inv estition ist bei allen neueren Konjunk ­
tur en vorhand en. Sie wäre bei bereits be­
stehenden Wirts chaft szweigen nicht erklär­
lich, wenn nicht die vorhandenen Betriebe 
mit Kostenprogression rechneten. Sie wird 
gestützt durch den im Anfange der Hausse 
regelmäßig stark stabilen und niedrigen Zins­
satz, die in der vorhergehenden Baisse sich 
langsam herausstellenden .günstigen Ver­
sorgungsverhältni sse des Kapitalmarkt es. In 
der Regel wird die In vestitionst ätigkeit die 
Kost enprogression anti zipieren und in einer 
Zeit einsetzen, in der noch eine geringe Unter­
beschäftigung der Betr iebe vorhan den ist , was 
nicht s daran änder t , daß sie von der Kost en­
progression ausgelöst werden. Dieser Sti­
mulus wird sich um so mehr geltend machen , 
als der Marktpr eis stabil ist und nicht der 
Ko stenprogression folgt, da in diesem Falle 
für den einzelnen Betri eb die letzten Pr o­
duktion sschichten, solange nicht das Kapital 
erhöht ist , mit Verlust produ ziert werden. 

Ein stabiler Pr eis ist in keiner Weise 
geeignet, dieser Inv esti tioustät igkeit das 
recht e Maß vorzuschreiben. Da die F est­
legung des Kapital s stet s, auch zur Befrie­
digung eines einmaligen Bedarfes, für eine 
Reihe von Jah ren erfolgen muß , ist es in 
diesem Falle unb edingt notwendig, daß keine 
occasionelle Nachfrage die Höhe der Dau er­
na chfrage überschät zen läßt. Ein stabili­
sierter Preis führt jedoch mit Notwendigkeit 
zu einer solchen Täuschung. Er bewirkt an­
fängli ch eine übermä ßig starke Ausdehnung 
der Pr odukti on und entsyrechende ' Bemü­
hungen durch starke Kapitale xpan sion sich 
der Markterw eiterung anzupassen. Gegen 
diese F orm, die Markterweite rung zur Steige­
run g des Produktion sumlang es statt zur 
Preis st eigerung auszunützen, wäre nun nichts 
einzuwenden, wenn nicht hierdur ch eine kon­
stitut ive Täuschung über die Größe der 
Marktna chfrage hervorgerufen würde, darin 
best ehend, daß Nachfrageschichten zum Kauf 
zugelassen werden, die später durch die not­
wendig, bei Verzehr der die Prei sstabili sierung 
ermöglichenden Vorrät e, einsetzende Pr eis­
steigerung eliminiert werden. J a, diese Eli­
minat ion wird um so kräfti ~ er sein, als infolge 
Ueberexpansion des Kapitalapparat es eine 
Uebernachfrage nach Pr odukt ionsmitt el deren 
Preis e schroff ansteigen läßt . Nicht in einer 
spekulat iven Ueberschätzun g der Nachfrage, 
als vielmehr in einer solchen F ehlzulassung 
von Nachfr~e s chi cht en , die sich nach Voll­
zug der Preis- und Kostenanpa ssung nicht 
im Markt e halt en lassen, muß der eigent liche 
Grund der Derouti erung des War enmarkt es 

Nachfrage infolge der Prei sänderungsvor_ 
gänge der enden den Haus se plötzlich ver­
sickert. 

An Stelle der Pr eisstabili sierung erscheint 
so eine Herau fsetzun g der Pre ise in der Hoch­
konjun ktur wirt schaftli ch gefordert. Nicht 
eine "S tabilisierungspolit ik" , sondern 
eine A n p ass u ngs p oli t ik kann die 
forderliche Abst immung von Angebot und 
Nachfrage gara ntieren. Der Güterpreis muß 
so heraufge setzt werden, daß der gesamten 
Nachfrage die für die Produkti on der Grenz­
schicht tat sächlich entste henden Kosten im 
Pr eise zugemute t werden. Das bedeutet , daß· 
der Güterpreis nicht nur dem Steigen 
der Kostengüterpr eise entsprechend herauf­
geset zt werden muß, sondern noch darüb er' . 
hinau s, falls eine innerbetri ebliche Kosten­
progression besteht , wenn also gleiche Mengen 
Kostengüter bei wachsendem Produktion s­
umfange geringere Produktion smengen er­
geben. Die Produkteinh eit darf nie unt er 
den Kosten für die äuß erste Pr oduktion s­
schicht abgegeben werden. 

Ein e solche Pr eisanpassungspolitik be­
zweckt also nichts and eres als für die Zeit, 
in der das konjunktur eIl bedingt e Vorliegen 
von Lägern der Kalkul ation eine Pr eis­
steIlungslatitüde gibt , die Pr eisfunktion in 
Takt zu lassen, damit sich nicht in dieser Zeit 
Disproporti onen entwickeln, deren Konse­
quenzen in der zweiten Pha se der Konjunktur 
notwendig zur Ueberpr oduktion und Ueber­
kapitali sation führen. Ihr e Dur chführun g 
würd e wohl kaum zu sonderlich schärferen 
Herauf setzungen zwingen als tat sächlich auch 
sonst erfolgen, denn d er Teil der Pr eis­
steigerung, der infolge der Uebernachfrage 
nach Produkt ionsmittel n ausgelöst wird, 
würde sich ja bei Beachtun g der Anpassungs­
method e nicht entwickeln können. 

Die Pr eisstabili sierung erweist sich auch 
in der Ba is se konjun kturpoliti sch als un­
geeignet. Jed er Versuch, das Abgleiten der 
Prei se in dieser Zeit zu verhind ern und sie 
auf der Höhe der vorangegangenen Ph ase zu 
halt en, muß gera de bei d en Betri eben, f[1I 
die in der Hausse bei Ueberbeschäftigung eine 
kr äftige Pr eissteigerung gefordert wurde, zu 
einer Verschärfun g der Schwierigkeiten führ en, 
zumal sich die Pro dukt ionseinschränk ungen 
kumuli eren. Betr iebe, die überbeschäfti gt 
in der Hausse mit progressiven Kosten zu 
rechnen haben, stehen in der Regel in der 
Baisse unt er degressivem Kostenverlauf. In­
folge ihres hohen ste henden Kapital s können 
sie nicht wie Betrieb e mit proport ionalen 
Kost en einfach ihre Erzeu gung einschränken, 
sie sind vielmehr an der Aufrechterhaltung 
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eines möglichst hohen Umsatz es int eressiert. ' es jedoch erscheinen, ob die Pr eisstabili sie­
Eine scharfe Pre isreduktion, die bei pro­
port ionalen Kosten prinzipiell alle Schicht en 
der Produktion unr entab el machen müßt e, 
können sie ertr agen, wenn diese Reduktio n 
ihnen steigenden Umsat z brin gt , denn in 
diesem Falle verringern sich ja auch ent­
sprechend ihre Grenzkoste n. Ob dies eintri tt, 
ist freilich quaestio facti. Häufig wird es 
bestritt en, wobei jedoch übersehen wird , daß 
ein langsam abgleitender Pr eis die Na~hfr a;g e 
zur kün stlichen Zurückhaltun g anr eizt , m­
folgedessen di~ . Anr~~ng sfähi~k.eit der Nach­
frage unter schat ?en läßt , so ~e !n der Ha usee wirkt. Wenn man auch häuf ~g m der Hau sse 
ein langsam steigender Pr eis eme Vordat ie- der Verlockung, höhere Pr eise erlangen zu 
rung von Nachfrage veranl aßt. die ihrer seits können , nicht immer wider stand , in der 
jetzt als zu groß erscheint . Wie in der Ha~sse Baisse durch Außenseiter gezwungen wurde, 
eine schnelle Heraufsetzung, ist für .die Bai sse die Pr eise zu ermäßigen, insgesamt ist die 
eine kr äft ige und entschiedene Herabsetzung Bewegungsamplitude geringer geworden, z. T. 
notwendig, diese erfolgt jedoch in der Regel sogar so weit , daß die Pr eisschwankung en der 
selbst bei nichtorganisi ert en Betri eben nur sta rk kart elliert en Produktion smitt el geringer 
zögernd , besonders dann , wenn die Kalku- werden als die der Konsumgüt er. Daß dieser 
la ti on sich an die hohen Gestehungskosten Erfolg in der Linie einer allgemeinen Kon­
der Materialvorrät e und Kapital ien hält 
(Pigou-J . M. Clark) und von einer Pr eis­
senkung nur eine noch größere Zurückhaltun g 
der Nachfrage erwartet , die in der Regel auch 
einsetzt , wo die Pr eissenkung als Vorz e~ch e~ 
weiterer Senkungen. ~ufg~faßt Wird. Die bei 
der Anpassungspohtl k in der Hau sse ge­
wonnenen größeren Uebt:rschüsse ~önnen ~as 
Risiko dieses Vorgehens in der BaI s~e ert rag­
lieh gesta lten. Gerade 10 der. .Baisse steht 
das Interesse an eIße! St~blllSlerung des 

rung sich nicht dann als durchführbar er­
weist, wenn man gleichzeitig durch weitere 
Bindun g der Marktfr eiheit di e Fehlstr ö­
mungen zu neutral isieren sucht, die au s der 
Gebund enheit des Pr eises ent ste hen. So wäre 
es z. BO'möglich, daß die von den Kart ellen 
in der Regel angestr ebt e Ausgleichung der 
Pr eisschwankun gen bei einer auch die In­
vest itionst ät igkeit regulierenden Marktpoli tik 
ertr äglich gesta lte t werden könnt e. 

Die K ar t ellpoli tik hat sicher in der 
R!chtun g einer Stabili sierun~ der Pr eise ge­

ProduktlOnsumf~nge s .. I~ dlIekte~ Gegen- im Gegenteil der Schutz schwacher Betri ebe 
satze zu der Prels~t~bI11sleru~g. Elne~ macht eine Verwendun g von Kapit alien an unwirt­
das .a~~er e unm ögli ch, ~ahr end die Ent - schaftliehen Stellen gerade ~u ~ ed eutet, so 
stabili sierung der Preise 10 .der Hau sse. be- besteht bei genügender Festigkeit der Orga­
so n.d~rs im Int eresse einer ration ellen Kapl~a1- nisation hier die Möglichkeit einer ration ellen 
pohtIk gefordert 1St, muß dies 10 der Baisse Kapitalbewirt schaftun g. Die Kartelle können 
zur Hochhaltung des. Beschäfti gungsgrad es minder rent able Betri ebe stillegen und die 
e r zwun~e n werden. Die Anp as~u ng sme t ho de Produktion auf die leistun gsfähigsten be­
würde aen Beschäft igungsgrad In der H ausse schränken. Darin brau cht jedoch keineswegs 
vermindern, in der .Baisse er höh~n . . In s- eine konjunkturpoliti sche Ueberlegenheit der 
gesamt wird gera de eine solche Var iati on der Kartelli erung gegenüber der freien Kon­
Pr eise zu einer Erhöhung der Gesamt- kurr enz gesehen werden. Denn diese Kapi tal­
beschäft igung und sachlichen Erz eugung bewirt schaftun g wird sich denselben Kap ital ­
führ en, da die Kontroll e der Hau sse eme 
fal sche Bindun g von Sachkapit al verhind ert, 
infolgedessen das ökonomisch arbeitende 
Kapital , von dem all;ein auf die Dau er eine 
Na chfrage nach Arbeitskraft ausgehen kann, 
vermehrt. 

Solange die Austau schb ~z iehungen eines 
fr eien Markt es über Produktion und Konsum 
entscheiden, kann eine konjun kturpoliti sche 
Regulierung nur so durchgeführt werden, daß 
sie etwaige Störungen der Pr aisfunkti on be­
hebt . J eder Versuch einer Fixierung des 
Pr eises, der die Bewegungstendenzen des 
Pr eises direkt hemmen will, muß mit Not­
wendigkeit zu einer Verschärfun g d.er Kon­
junktur schwankun gen führen. Fragli ch kann 

st atus als Ziel setzen der von dem Mechanis­
mus eines wirklich f~ eien und exakt ökono­
mischen Markt es von selbst hergestellt wird. 
Sie zeigt , wo sie tat sächlich durchgeführt wird , 
lediglich die Möglichkeit an, auch in einem 
reguliert en Markt e gewisse ökonomische 
Leistun gen des freien Wett~e~erbe s auf 
anderem Wege zu erre ichen. SI? !st so noch 
kein unbedin gt ~ s konju!1kturpohtI sches. Ve~ ­
dienst , zumal die Reguherungsn otwe~dig~ t:lt 
sich ja als ~on sequenz d.e! !Cartellpre.ls.pohtIk 
emste Ilt, die als S ~ab!lisl~rungsp ohtlk der 
Gefahr der Ueberkapltah sation besonder s aus­
gesetzt ist . 

Wenl! so auch die Kart elle ihr.en Kapi tal­
fond ration ell auf den emgeschrankt en Pro­

junkturpolitik liegt , wie nicht nur v~n d~n 
Vertr et ern der Kar t elle behaup t et wird , Ist 
damit in keiner Weise gesagt . 

Zweifellos kann bei Kar t ellorganisat ion 
die mit einer Pre isstabili sierung bei freiem 
Markt e einsetzende Neigung zur Ueber­
kapit alisierung vermied en werden. Wenn 
auch, wie das Beispiel vieler Kart elle zeigt. 
so z. B. der Kaliindustri e, derZ ementindu stn e, 
e i~e sparsame Kapit~in~estieru~g noch ni ~ht 
mit der Kart ellorgamsatlon gewahrl elstet.l st , 
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duktionsumfang einstellen können, so birgt Schwierigkeiten beseitigen. Abgesehen von', retardieren wird , oder ob sich in ihr und 
dennoch jede monopolistische Organisation den Folgen handelspolitischer Abwehrmaß. ~ durch sie die früheren Formen der Fort­
einen Antagonismus in sich. da die Monopol- nahmen gegenüber dem Schleuderexport ., "sehrit t sförderung voll durch Kollektivmaß­
gewinne eine Ueberkapitalisationwenigstens würde die allgemeine Anwendung einer .j ~ nahmen ersetzen lassen, dürfte gegenwärtig 
erleichtern, wenn es nicht gelingt, sie in solchen Praxis zu einer Senkung der Welt .; ' I kaum zu entscheiden sein. 
andere nichtkart~llie:te Industrien zu !eiten, marktp~~is.e auf ei!! Nive~u führen, das eine' , 4. Kaufkraftstützung durch .Bedarfs­
ohne dort zu Kapital überexpansion zu fuhren. Rentabihtat aller industriellen Anlagen aus" " .regu lieru ng. Die bisher aufgewiesenen Maß­

Die Kartellorganisation kann so die mit schlösse.. Hinz1! kommt, daß der Dumping­ .e 'nahmen sind in ihrer konjunkturpolitischen 
der Preisstabilisierung ver~undenen Schwie- exp~rt industrieller ~ohstoff~ und Halb" " < Absicht insofern fundamentaler, als sie bereits 
rigkeiten der Kapitalbewirtschaftung ver- fabnkate unter . Um st änden die Kost enl~e e das Entstehen der Disproportionen des 
hältaism äßig leicht beheben. Größeren Ein-I der fremden wel~erv~ra~beItenden Industnen .! Konjunkturzyklus zu vermeiden suchen. Sie 
wendungen ist ihre Preispolitik in bezug auf gegenü.ber den einheimischen verbes~ert und ~. haben ihr Schwergewicht daher in einer 
die konjunkturpolitis ch notwendige Festigung so zu e.merVerschl~chterul.lg der KonJunktur~ ·i Haussenpolitik, sie regulieren also primär die 
und Hochhaltung des Beschäftigungsgrades lagc dieser Exportindustrien führt . -'~ 'Phase, mit der der Konjunkturzyklus be­
ausgesetzt . Eine monopolistische Organisation Ohne die Gewähr zu geben, der Kartell. '1 ginnt. Eine vom konjunkturpolitischen 
- wenn sie überhaupt diesen Namcn ver- industrie selbst zu nützen, ist die Preishoch , ~~ Aspekt eingeschränktere Bedeutung kommt 
dient - muß notwendig eine Verringerung haltungspolitik geeignet , die Baisse zu ver: ;:' all den Maßnahmen zu , die lediglich Abwehr­
der Produktion und der Nachfrage nach langem und die nicht 'kar tellierten In~ 'I mittel gegenüber Depressionserscheinungen 
Arbeit bewirken, Die Gesamtbeschäftigung dustrien zu belasten. Die sich in Amerika .:. sein sollen, ohne den Anspruch zu erheben, 
liegt so unter derjenigen, die bei Fehlen der mehr als in Europa durchsetzende Einsicht; '~ den Ablauf der Wechsellage durchgreifend 
Marktbindungen bestehen würde. Jede Kar- daß in der Baisse eine scharfe entschlossene 1. zu ändern. Die Formen dieser Baissenthe­
tellierung muß eine Tendenz zu steigender Prei ssenkung eher den normalen Beschälti- ~ rapie sind vielfältig. Ihr Grundprinzip ist die 
Arbeitslosigkeit aufweisen. Dieser Nachteil gungsgrad wiedererlangen läßt, würde ver" .:. .aus kollektiver Kraft erzwungene Vermeh­
könnte konjunkturpolitisch nur dann gerecht- wirklicht sicherlich nicht zum Schaden der ; rung der Kaufkraft des Marktes. Die Ein­
fertigt w.erden, wen? der Beschäftigungsg::ad Kartellindustrien sein, zumal eine s!c~ d~r ;~" setzung neuer Kaufkraft kann durch den 
zwar germger, zugleich aber konstanter ware, Jeweiligen Lage anpassende Preispolitik sie :;j ·Staat erfolgen, entweder aus den Mitteln des 
so daß sich im Idealfalle in ihm der Wellen- in der Hausse höhere Gewinne erlangen läßt. '.' ·Geld- und Kapitalmarktes oder aus Steuer­
gang der Konjunktur nicht mehr vorfinden Gewiß ist eine solche Preisherabsetzung mit ~; mitteln und nicht zuletzt mittels Geld­
würde. In der Richtung einer solchen Aus- dem Risiko des Nichtgelingens belastetr f schöpfung. Daneben steht der Versuch durch 
gleichung wirkt sicherlich die Produktions- Immerhin dürfte die Kartellpreispolitik in 11. Hochhaltung der Löhne ein Abgleiten des 
begrenzung in der Hausse, selbst wenn sie der Preisreduktion eines der wenigen wirklich :1 Massenkonsums und damit eine Stabilisierung 
zu gleichbleibenden Preisen erfolgt. Die nachhaltigen Mittel in der Hand haben, das ~:I -des Marktes von der Konsum seite zu erzielen. 
Produktion wird nicht, wie in freien Wirt- die Konjunkturentwicklung über den in jeder ~ Die Staatsmittel können einmal zur 
scbaftszweigen, sprunghaft ansteigen. Un- Baisse zu fühlenden toten Punkt hinweg- -; direkten Finanzierung der Produktion ein­
günstiger ist die Auswirkung der Kartell- treiben könnte. gesetzt werden oder zur Stützung des Kon­
preise in der Baisse. Die Hochhaltung der Fraglich muß zuletzt erscheinen, ob sich sums, im ersten Falle etwa in der Form von 
Preise bedeutet nicht nur für die nicht- in einer "kartellierten" Konjunktur die ent­ billigen Interventionskrediten oder Lohn­
kartellierten weiterverarbeitenden Werke wicklungsfördernden Stimuli der freien Kon­ zuschüssen an die notleidenden Industrien 
gleichbleibende Kosten bei sinkenden Fertig- junktur erhalten lassen. Muß nicht der oder in verstärkter Investitionstätigkeit in 
warenpreisen, sondern auch für die Kartell- "trend" in dem Maße seinen Anstieg ver­ den Staatsbetrieben. Diese würden zur Aus­
industrie eine starke Einschränkung des langsamen, als sich der technische Fortschritt gleichung der Wechsellagen gezwungen wer­
Produktionsumfanges, obwohl diese auch bei nicht mehr frei durchzusetzen vermag, als den, ihren Anlagebedarf möglichst in De­
einer starken Senkunz der Preise rentabel Produktionseinschränkungen und infolge der pressionszeiten zu befriedigen . Die Staats­
arbeiten würde, wenn 8ie Preisreduktion eine Preishochhaltungen verlängerte Depressions" mittel können ferner direkt zur Stützung des 
entsprechend wachsende Nachfrage er- zeiten seinen Elan hemmen? Je fester sich ., . Konsums verwendet werden, sei es, daß 
scheinen ließe, was - wenn .auch nicht not- das Netz der Karteliierung zusammenzieht, ' der Staat in Depressionszeiten Geld zu nicht 
wendig - bei schneller und definitiver Herab- um so weniger wird die individuelle Unter­ primär produktiven Zwecken verausgabt 
setzung erfolgen wird, während aus psycho- nehmerpersönlichkeit berufen sein, neue Kon­ oder seine Mittel in Form der Erwerbslosen­
logischen Gründen ein langsames Abbröckeln junkturentwicklungen einzuleiten, um so mehr unterstützung unmittelbar zu Konsum­
der Preise eher das Gegenteil bewirkt So- wird es von der Institutionalisierbarkeit der zwecken hergibt. Zu fragen ist hier: 1. Ist 
bald die Preise energisch auf die Grenzkosten Unternehmerfunktionen abhängen, ob die die Aufbringung dieser Mittel möglich, 
herabgesetzt worden sind, kann diese psycho- Konjunkturen auch in der neuen Aera ihre ohne an anderer Stelle die Kaufkraft zu ver­
logische Störung nicht mehr eintreten, da Stoßkraft behalten. Sicher ist, daß eine mindern? 2. Kann von der konsumtiven 
eine weitere Preissenkung ökonomisch nicht Kartell- und Trustorganisation in der Durch­ oder produktiven Verwend ung dieser Mittel 
mehr erwartet werden kann . setzung technisch-organisatorischer Id een, eine . echte Milderung der Konjunkturrück­

Der von den Kartellen häufig gewählte die nur kollektiv zu bewältigen sind, über­ schläge erwartet werden? 
Zwischenweg, im Inlande die Preise hochzu- legen ist Die verstärkte Akkumulation v0!l 1. Eines ist gewiß : Die Einsetzung dieser 
halten, ihm die allgemeinen Unkosten auf- Monopolgewinnen wird den neuen Organi­ neuen Kaufkraft wird überhaupt nur dann 
zuerlegen, und zu den Kosten der Grenz- sationsformen wenigstens einen Teil des eine positive Wirkung haben können, wenn 
schicht - also möglichst unbelastet mit den dynamischen Charakters erhalten, den bisher ihre Beschaffung die zur Weiterführung der 
fixen Kosten - Produkte ins Ausland zu das Vorliegen privater Initiative und die Produktion benötigten Mittel des Geld- und 
dumpen, hebt wohl den Beschäftigungsgrad, Bankkreditkreation garantierten. Ob die Kapitalmarktes sowie das Eigenkapital der 
kann aber konjunkturpolitisch nicht alle Kartellentwicklung das Konjunkturtempo Unternehmer unberührt läßt. Sobald ihre 

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

Eine Quelle der Beschaffung zusätzlicher 
Kreditmittel dürfte in der Regel nicht ver­
sagen: die ausländischen Geld- und Kapital­
märkte. Selbst wenn dadurch die Finanz­
quellen der ausländischen Unternehmungen 
tangiert werden, ist nicht zu erwarten, daß 
dies den einheimischen Unternehmer in voller 
Schärfe trifft. 

Kontrovers ist die Frage, ob der ein­
heimische Kreditmarkt in der Depres sion zur 
Hergabe freier Mittel an den Staat fähig ist. 
Die starke Liquidität, die der Geldmarkt nach 
Lösung der Krisenspannung aufweist, könnte 
darauf hindeuten. Wenn auch manches 
dafür sprechen könnte, diese Liquidität mit 
ihrem niedrigen Zinssatz als ersten Antrieb 
einer echten produktiven Kreditexpansion 
bestehen zu lassen, scheint hier immerhin die 
Möglichkeit gegeben, Mittel dem Markte zu 
entnehmen, ohne daß gleichzeitig eine kom­
pensierende Einengung des Produktivkredits 
einzutreten hätte. Allein hier sind starke 
Einschränkungen notwendig. Die Tatsache, 
daß sich die einzelnen Unternehmen unter 
dem Eindrucke der vorhergeh enden Kri se 
stark liquid halten, besagt noch nicht, daß ~ 
irgendwo müßige unverwendete Kapitalien 

1i
vorhanden sind. Die Mittel, die in erhöhten IBarkassen vielleicht müßig liegen , sind nicht 
so ohne weiteres zu erlangen. Für alle dem 
Kreditmarkt zugewiesenen Mittel ist jedoch I. 
von vornherein anzunehmen, daß sie auch 
Verwendun~ gefunden haben, was in einer 
Volkswirtschaft normaliter stets nur eine 
Frage des Zinsfußes ist. Gewiß ist, daß in der 
Regel zu Anfan.!; der Depression die Kassen­ I 
liquidität der Banken hoch genug ist, um ~ 
eine zusätzliche Kreditexpansion ohne Zins­ ij
steigerunlt zu ermöglichen. Dieser Spielraum 1 
dürfte die Grenze einer Beschaffung von !
Kreditmitteln angeben, durch die keine ; 
Betriebskapitalien entzogen werden. 

Weniger ist von dem Sparmittelzufluß des 
Kapitalmarktes zu erwarten, da dieser in der 
Depression infolge der Minderung der Ein­
kommen an sich geringer ist und wenn er 
auch nicht für Neuinvestitionen oder zur Ab­
lösung früherer Geldmarktkredite benötigt 
ist, doch wenigstens auf dem Geldmarkte 
Anlage gefunden hat . Nur die Mittel, die der 
Staat durch Kreditexpansion von den Banken 
erhält, können eine echte Vermehrung des 
Kapitalfonds darstellen. Die Finanzierung 
der Notstandsarbeiten aus dieser Quelle ist 
in ihrem Wesen identisch mit der Emission 
zusätzlicher Geldkaufkraft etwa durch Ex­
pansion des Notenumlaufes, dem zweiten 
Wege der Mittelbes chaffung. Der Staat kann 
sich drittens die Mittel durch Steuern be­



Konjunkturfors chun g und Konjunkturpolitik672 
,~ 

run g ist so ausgeschlossen . Dies könnte ,n ~' 
Belastun g der Konsumeinkommen oder der 
schaffen. Entw eder führt dies zu einer 

zu weit erer Erzeugungseinschränkun~ UD 
Produktion. Die aus einer Belastun g der Fehlleitu n~ von Kapital an St ellen gen Dgere 
Konsum einkommen stammenden Betr äge Produkti vit ät führ en. Schwieriger ist die '" 
werden bei produktiv er Verwendun g ta t­ Fr age zu entscheiden, wenn die Finanzieru l 
sächlich neue, nicht der Produktion entzogene aus zusätzli chen Kr editen oder durch Weg'" 
Summen darst ellen. D er Teil von ihnen, der st euerung von Konsumeinkommen erfolgt 
gespart worden wär e, kann nicht dem Ka­ In kein er Weise wird die Konjunkturl ag 
pit almar kt zufließen, was jedoch für die verändert, sofern aus Konsumeinkomm ei 
Fort schritt smöglichkeiten einer Wirt schaft geschöpfte Steuermittel in Form der Arbeit's­
nicht so entsc heidend ist , da die zur Zeit der losenunt erstüt zung sofort in Konsum eiD1 
Baisse bestehenden Kreditexp ansion smög­ komm en um~ewaI?~elt werden. .Wie grQJl 
lichkeiten hier einen freilich nicht immer er­ auch der sozialpolitische Effekt dieser Maß'~ 

wünscht en Ausweg eröffnen. Die Entziehung nahm e sei, nie kann sie mehr als eine für 'di~ 
dieser Mitt el kann eine spä terhin gesteig ert e Gesamtkonjunktur unmerkli che Verschiebun" 
Finanzi erung neuer Anlagen mit nicht­ innerhalb der einzelnen Konsumgüt erind 
adäquaten Kredit en veranla ssen, so u. U. die stri en bewirken . \ ' 
komm ende Krise verschärfen oder den Auf­ Schwierigkeiten in der Beurteilung bie t~'t' 
schwung verlangsamen. nur der Fall, daß Konsumst euern produkti ~ 

verwendet werden oder daß zusätzlich e KleiWerden Mitt el zur Kri senmilderung aus 
dit e in produktive oder konsumtive Verwe~Steuern gewonnen, die definitiv die Pro­
dungen eingesetzt werden . Es wird higduktion belasten, so muß schon ihre Auf­
plötzlich die zirkulier ende Kaufkraft erhöht)bringung negativ wirken . Notwendig muß 
Es fragt sich dabei, ob dieser die Hau sse eiJileine solche Steuer zu einer Einschränkun g 
leitend e Vorgang gewissermaß en kün stli c ~:der Produktion führen und damit zur Ver­
hervor geruf en werden kann und ob er allei!!!schärfung der depressiven Tendenzen. Die 
schon ~eeign e t ist , die Depression zu löse~~Produkt ion der Grenzmengen wird nach Auf­
Läßt sich aus Staatsmitteln wirtschaf tli ch ~t,legung der Steu er unrent abel werden und 
For t schritt kr eieren? So wenig, wie sich daS' daher eingestellt werden , soweit bis Grenz­
Gelingen dieser Maßnahm en in bestimmt,li,kost en und Steuerbelastung mit dem Pr eise 
Erwartun g st ellen läßt, so wenig kann mag:;wieder ins Gleichgewicht kommen, Ein 
g eg e n ihr e Möglichkeit Sicheres vorbrin genJhäufig auch von den Vert eidigern der kün st­
Die E insetzung dieser Mitt el ist ein v erSUCh!,lichen Lohnho chhaltun g vorgebrachter Ein­
die sta gnierende Konjunktur wieder in Fl u:.\lwand ist der, die Belastung könne ebensogut 
zu bring en. Nur Wahrscheinlichkeitsurt eU~einen Impul s zur Ausdehnung der Betri ebe 
sind möglich, ob diese Versuche Erfolg haben' zwecks Kostensenkung geben. Dieses Argu­
oder sich als r ein inflatori sche Proz esse,iiiment , ohne Angabe der speziellen Voraus­

setzungen, in denen es allein zutrifft, ist sich totlaufen . 'i ~j 
in dieser allgemeinen Form notwendig falsch. In der Literatur ist die Meinung allg emei1i~ 

vertr eten, daß nur eine primär zu I'roduktiv,ep;' Auf erhöht e Besteuerun g wird ein Betrieb 
Zwecken erfolgende Verwendung dieser Mit~l ,nur dann .mit Ausdehnun g der Produktion geeignet sei, möglicherweise die Krise zu beheben:.' reagier en, wenn diese Ausdehnung schon Eine KredHinflation, deren Zuschuß primär , iJi~ 

vorh er ökonomisch gewesen wäre. Dann die Konsumsphäre gehe, müsse als reiner- I n~, 
aber ist zu frag en, warum sie sich nicht schon f1ationsvorgang auslaufen, d. h. nach einer 
vorher durchgesetzt hat, und ob die Lohn­ Uebergangszeit notwendig auf erhöhtem Pre.is~ 
oder Steuererhöhun g geeignet ist, den be­ niveau in verschärfte Schwierigkeiten hinem; 
stehenden Widerstand gegen die Durch­ führen. Dagegen steht die Auffassung, ein~. 
setzung der wirt sohaftlichen Rational~tät zu Stützung der Konsumkaufkraft der breiteJ;: 

Schichten könne sehr wohl auch der Produktiö!.i:brechen. Nicht s spricht dafür, daß es so sein einen neuen Impuls geben. ,1muß. War jedoch vorher die Unternehmun g Angenommen, die Betriebe der Produkti ~nS ,
rationell organi siert, so muß sie, auch wenn und Konsumgüter s ei ~n genau ihr~r KayaZltili,
sie monopolist isch im Markte steht , auf entsprechenll beschäftigt , Ihre Preise selen der 
j ede Belastung serhöhung mit Produktions ­ Marktla ge aagepaßt , Vorräte seien nicht v.or1; 
beschränkun gen reagieren. Jede Kost en­ handen. Eine Situation, die in der DepreSSiOn'; 
erhöhung ver schiebt den Monopolpunkt opti­ ni ch t vorliegt. Eine inflatorische Hebung d~~ 
malsten Profit es auf ein geringeres Pro­ Konsumeinkommen müßte in diesem Falle di ~ 

Konsumgilterpreisesteigern, da die Möglichke.i t,~duktionsquantum . Jed er Versuch, die Mitt el Vorräte zu verwenden, um zu gleichem PreiSe,' zu einer Kri senbehandlung auf diesem Wege durch Anstrengung des Produktionsap,parates
aufzubrin gen, muß daher notwendi g zu einer mehr Gilter zur Verfilgung zu stellen..mcht be-' 
Verschärfun g der Depr ession führen. steht. Eine Erhöhung der Arbeitsnachfrage 

2. Ein e Ueberwindung der Stockun gs­ der Konsumgüterindustrien wird entsprec~end" 
period e durch Verwendung von Mitteln aus nicht erfolgen. Die Preise der Produktionsautt el-1 
Kapitalentziehun g und Produktionsbesteue­ industrien werden ebenfalls steigen. Bei aUJ:

) :. 
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~eglich ener Marktlage muß ' so jede Konsum- rein inflatorisch oder in einer ausschließlichen
 
fDbation ~k~sl os sein, sie wird unter Um- Anre~ ung der Kons,!mgilter~dustrien auswir,kt .
 
~täll den die Situat ien nur verschlechtern. Diese doppelte WlIksamkelt der Produktiv­

e ' Stehen jedoch wie in der typischen Lage der kr ad i tk r aie rung sagt noch nichts Abschlie­

:t>epression nnterb eschäftigte Betriebe einer ßendes über die Eignung dieser Maßnahme zur
 
iArbeitslosenarmee gel:enüber, so ist die Wirkung Depressionsmilderungaus. Dieseist erst gegeben,
 
'einer KonsumfinanZlerung anders. In dieser wenn durch sie die Wirt schaft nicht in falsche
 
' iituation, in der das Preisniveau nur infolge Bahnen gelenkt wird und wenn die positive An­


,ünstlicher Hochhaltung seinen Stand behaupten regung größer ist als die Kosten der Maßnahme. 
:onnte, wird die Steigerung der Konsumkauf- D ' M" Ii hk . d h Kr ditkr .'Jtr ,nicht die Preise steigen lassen, sondern zu . ie og c e~t , 1;Uc ~ eat ion
aftl' leichbleibendem Preise die Konsumgütervorräte die Stockung zu überwinden, ~ang:t davon
 

,t~ 1l1 1ö s en und eine Beschäftigungserhöhung der a~, wle:welt es dem Staate moglich 1St , seine
 
'; 'Konsumgilterindustrie bringen. Eine gewisse Mitt el ID solche produktiven Verwendun gen
 
i"Steigerung der Nachfrage nach Arbeit wird in zu lenken, in denen ihr Effekt ihre Kosten
 
, den Konsum~ il te rindustrien. ainsetzen. Dieser überwiegt. Die Hin gabe dieser Mittel zur
 
; Vorgang scheint dasselbe WIe die von der An- Finan zierung des privaten Unternehmertum s
 
, pas~ung sm.etho~e ge(orderte Herabsetzung der hat nur dann einen Sinn, wenn die Markt ­

' ~e ls e bei ~lelehble.ben~er ~ufkraft .zu be- stagnation weniger auf einen Man~el r ealisier­
wlIken. Sem Mangel hegt Jedoch darin, daß b A f b . .'
'dieser Anpassungsprozeß entweder das Preis- arer u ga en, als auf em durc die Krise
 
niveau dauernd höher legt, und infolgedessendie v eranla~t es V~rsagen d~s Ba.uksy~tem~, z,;,­

Konkurr en~lage dem Aus l llD~ gegenüber un- rückzufuhr en 1St. Ob diese. Situation h.auflg
 
günstig beeinflußt, oder, falls ~e Zu;;atzkaufkraft besteht, kann g.enere!1 nicht entschieden
 
später WIeder zurilck~ eza,hlt WlI~ , eme temporäre w e~d en, der niedrige Zms der Stockun gszeit
 
Konsum erho~ung mit einer spatere!, Belastung weist kaum auf diese Möglichkeit hin, In
 
~er Produktion erkauft, mdem die Konsum- der Regel dürft e die geringe Marktintensität
 
fmanz.erung entweder a.us Steuermitteln oder weniger durch mangelnde Kapitalversorgung
 
durch Belastung des KapItalmarktes aufgebracht als vielmehr dur ch F ehlen von Verwertun gs­
werden muß. ö I' hk . h ' W V
Macht so der Mehrkonsum einen wenn auch m g IC eit en verur sac t sein. enn er­

\'- erst später erscheinenden Produktionsausfall not- ~endung szwecke vorhanden wär en, würd en 
wendig, so spricht ferner gegen eine an sich mäg- sie vom Bank system aus eigener Kraft ver­
liche Konsumstimulierung durch Zusatzkredite sorgt werden . Die Kri se, die eben ein Zeichen 
der Umstand, daß der Wirkun~srad.ius dies~r dafür ist, daß die Kreditschöpfung weiter­
Kanfkraft~tu~zung ~enkbar ge.nng ist, _DIe gegangen ist, als den Absatzmöglichkeit en 
Kons~mgutenn~!lstT1 en haben einen temporaren ents prach, schafft für die Depr ession eine 
V"ortell, der freilich nur so lange.dauert, als V'!r- Situation in der die Wahr scheinlichkeit 
räte und ArbeItslosevorhanden sind, Sobald dies . . ' ..' . .
nicht mehr der Fall ist, wirkt die Konsumerhöhung gen ng ISt, daß ~usatzliche Kr edit e VO!! Sich
 
rein inflatorisch. Sollten die Betriebe durch Ver- aus neue En tWIcklungen einleit en konn en.
 
zicht auf steigende Preise auch noch in dieser Da s wenigstens, sofern nicht der Staat seine
 
Zeit eine Produkt ionsanregung erhalten, so muß Mitt el zu mäßi geren Sätzen als den an sich 4Y'>( '"
 t.~~6'dies notwendig zu einer Aufzehrung der Betriebs- niedrigen des Kr editmarktes hergibt. §;" B 1-" s~bstan~ führen, ~a die Kostent:ilter stärke~ als Die Hergab e verbilligter Kred ite wie auch
 
di.e erzIelten. Preise ~ er F~rt.gwaren steIgen. direkter Subvention en ist ver schiedenen Ge­ !~\1 ~
1 8 11m, 
Die ProduktlOnsmltte!mdustnen ~erd.en aus der fahr en ausgesetzt . Einmal der daß an sich 

'. JL 1929 ~rKonsumanregung kemen Yorteil ZIehen, da, dU ' halsolange die Konsumgüterindustrien unter- auszumerzen e ntemehmen er ten wer- " '~~ (~~ 
beschäftigt und mit Vorräten überbelast et sind, den, daß gerade knsenbedroht e Unt er­ \ '\';~ .::;~)~;. 
keine neuen Anlagen bestellt werden. Gerade nehmen Sich besonders ausdehnen. Auch der
 
diedem Konjlmkturzyklusbesondersausgesetzten Vorschlag, die Arbeitslosenunt erstützun g
 
Industrien werden von dieser Art Depressions- nicht den Arbeit ern, sondern den Unt er­

therapie .keinen Vorteil h a.~ en. Der A~egun~g- nehmern für die Weiterbe schäftigung der
 
effekt direkter Konsumstutzung ersehopft SIch Arbeiter auszuzahlen würde ohne schärfste
 
s~ in einer zeitw ei! ig ~n Abs at~v erbesserung für KOntrollen v erwirkli~ht, nur zu vermehrt er
 
d!e Konsumllldustn en. ein gennlier E.r(olg, dem Entla ss mg on Arbeitern führen um den
 
nicht unbetrachthch e Kosten, die fre.hch melSt . 1 . V • • G ' . . aI 
erst später eingezogen werden, gegenüberstehen. Betn eb mit _verbil1Jgt ~m o~er ratlska~lt
 
Werden die zusätzlichen Summen zur Ver" führ en zu konn en. Die ratlOneIlen Betn ebe
 
besserung der produkt iv en Ausrilstung der würd en keine Erhöhung des Beschäf.tigungs­

Wirtschaft benutzt , so ist das Wirkungsfeld grades erfahren, höchst ens die unratIon ellen.
 
dieser S!lmmen zweifellos größer. ~inmal er- - Wozu kommt, daß die Kostenfrag e solcher
 
~ öhen .sle d~n Absatz. der ProdnktiOnsmittel- Finanzierungen um so wichtiger wird, zu je
 
mdus.trien,. fh.eßen so .m das Zentrum. der De· billigeren Bedingun gen sie erfolgt.
 
preSSIonh!nem, .wobel. zum anderen Ihre" An- Der Versuch dur ch Zusatzkredit e eine
 
regung weltergreifend m Gestalt der erhohten M .. . ' f' . . f
Löhne und Gehälter auch der Konsumgüter- ehrbeschaftJgung zu manZIeren, W1I~. erner
 
industrie zukommt. Eehte Produktivkredit- nur dann Erfol g haben, wenn genugende
 
finanzierung erzielt so einen doppelten Effekt, Beweglichkeit der Arb~it skrä~te auf . de~
 
während der Konsumtivkredit sich entweder Markt e best eht, so daß die Arbeitslos en ID die ,
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subventio niert en Wirts chaftszw eige über­ ohne Rücksicht auf Kap italmarkt und Kdi 
gehen können. I st dies nicht der Fall, so kurrenzlage betri ebenen Kanal ba uten herv'o' 
wird eine Subv entionierung nur dazu führen, treten, würde den Staat belasten - wem, 

' Wirts cha ft szwei~ e entst ehen zu lassen, die stens sofern er aemen Bedarf ökononiisö 
in der DepressIOn einen größere n Arbeits­ richti g vert eilt hatte - , die Lösung d~ 
bedarf als ID der Haus se aufweisen, also die Sto c~u n.gsph~se jedoch nur hina~szögeJ1l' 
Konjunkturen in anderem Takte erleben, Gewiß Ist eine Bedarf sverlegu ng ID die li~ 
womit gesamt wirt schaftlich nichts gewonnen P eriode erwünscht, nicht nur für den StaaW 

auch für dcn Privat bedarf. Diese Verlegu n~ist. 
muß jedoch aus wirt schaft lichen Gründen er~;'Die öffentli chen Körperschaft en können 
folgcn, was nur dann der Fall sein wird\' ferner durch eine Erhöhung ihr er eigenen 
wenn allgemein eine Politik scharf cr u~ lIInvest it ionstät igkeit in Depressionszeit en 
definitive r Pr eisreduktion befolgt wird . ,{~zweifellos einen gewichtigen Einfluß auf den 

Markt ausüben. Schätzt man (nach einer Aus genau er Beobachtung der KOQl" 
Berechnun g für Amerika) den Staat ssach­ junkturkurven ist in den Vereinigt en Staate ~ , 
bedarf auf 10% des Gesamt bedarfe s, so ist bereits eine Verlegung des Bedarfes in einige~' 
gewiß, daß die Vcrlegung dieses Bedarf es in fortschrittlichen Betrie ben zur Praxis gej 

die Stockungsperiode alle Konjunkturrück­ worden . Sie erfolgt derart, daß die b etreffe~, 
gänge glat t komp ensicren könnt e. Schon den Betrie be von einem bestim mten MaximaM' 
die Finanzierun g bietet jedoch Schwierig­ punkte der Hau sse ihr e Vorratskäufe eiii, 
keiten. Da die Staatseinnahmen mit den stellen, um sie in der Depre ssion bei UntQri, 
Konj unktur en schwanken, WÜrde eine Rück­ schreitung einer bestimmt en Preislinie wieder ;' 
lage in der Hauss e nötig werden . Ihr e An­ a.ufzunehmen . . Diese Bedarf sregulierung wirl\i 
legung würde die Hau sse infolge stark er Ver­ SIch autom ati sch ID dem Maße veraUge-? 
flüssigung des Geldmarktes steigern und meinem, als man in der Ha usse mit einer 
diese Mittel in der Baisse schwer disponib el kr äftigen Reduktion in der Baisse rechne(l' 
mach en. Sie in E ffekte n anzul egen, würde kann, in der Bai sse mit scharfer Herauf. 
nicht minder gr oße Störungen des Kapital ­ setzung in der Hausse. Wi e bei der Pro -r 
markt es und Verluste für den Staat bedeuten. duktion wird a uch d er B e d arf in s,:', 
Wenn es auch einer geeigneten Finanzierun gs­ gesamt nur d ur ch eine Desta bili '-;;· 
technik gelingen könnte, diese Schwierigkeit sierun g der Pre i s e s t a b il i si er t w erdjni~ 
zu ' beheben, so ist damit nur ein Bedenken k ön n en. Sollt en aus Gründ en der wirtschaft;.;'i! 
aus dem Wege geräumt . Eine Verpflichtung liehen Organisation die Pr eise immer mehi,i' 
des Staat es und der Staatsb etri ebe, ihr en in ein Stadium der Bind ung kommen, wireIl 
Anlagcb edarf r egelmäßig in der Depression sich .~.t ökonomi schen Mit~eln eine Bedarf Sil} 
zu decken , würd e eine unökonomische In ­ stabili sierung kaum durchfuh ren lassen. ' ,,," 
vestitionspolitik veranlassen . Einmal ist der 5. Ko nju nktu rausgleich durch s ozia~~ 
Bedarf z, T. zeitlich festgelegt . Gera de politische Maßnahmen. Der Versuch ~ ;~ 
Staatsbetri ebe als Betriebe mit in der Regel durch sozialpolitische Maßnahmen, wie Lohii~ 
hohem Anlagekapital und geringer Ver­ erhöhung und -hochhaltung oder durch !fi 
zinsung sind auf äuß erst e Wirt schaftlichk eit Arbeitslosenv ersicherung die Konjunktur zn:\' 
in der Anlagepolitik direkt angewiesen. Eine stabilisieren, ist hier nur konju nkturpoliti sch'.'t 
Verzögerung der Inve stiti on etwa bei Ver· zu beur teilen, der sozialpolit ische Sinn dieser',:<, 
kehrsunt ern ehmen au! Zeiten der Deprcs si~n , Maßnahmen wird im folgenden nicht berührt :,' 
in denen gerad e keine Mehranlage benötigt Die Lohnprei sbildung setzt, wie Pigou 'l 
wird, verhind ert die Ausnutzun g der Neu­ mit Recht hervorgehoben hat, aus psych o~ *, 
anlag en in dcr Hausse und belastet die Unt er­ logischen Motiven heraus einer schnellen An· ~ 
nehmen in der Baisse. Der geringere Pr eis­ passung an den Konjunkturgang beträeht- ] 
stand in der Baisse brauch t (insbesonder e bei liche Hemmnis se entg~en . Die Neigung der'.,. 
Kartellbindun g) noch keinen so groß en Vor­ 1\fbeiter , dur ch organi satorisches Vorgehen5.1 
teil zu bedeuten . Außerdem würde dieser die Hera bsetzung des Lohnes ID der De­
Vorzug um so weniger in die Er scheinun g pression zu vermeiden , ruft notwendig einen 'CI 

treten, als der Pr eisfall durch die Bedarf s­ Widerstand der Unternehmer gegen Lohn~" j 
verlegung ja gerade aufgehalten werden soll. heraufsetzun gen in 'der Hausse hervor, so ~. 
Oekonomisch würde es richtig er sein, den daß , falls nicht übermächtige ökonomische­
Pre isfall sich erst auswirken zu la ssen, um Notwendigkeiten eine Variatio n des Lohnes :!,,' 
dann mit dem Invest itionsbedarf auf den gemäß der Grenzproduktivitä t der Arbei~ ~, 
P lan zu tr eten. erzwingen, die Lohnh öhe beträchtlich vo~ -~ 

So groß e Hoffnungen auf die Bedarf s­ Gleichgewicht szustande abweichen kann . DIe ~ 
politik des Staat es geset zt werden , eine prin­ Arbeiter können sich der Hera bsetzung mit ": 
zipiellc Bedarfsverschie bung und St eigerung um so größ erer Kra ft widersetzen , als die: 'i., 
des öffentlich en Aufwandes , wie sie z. B. in Arbeits losenver sicherun g ' den Dru ck d~ , ; ~ 
Depressionszeiten in der letzt en Zeit bei Arbeitslosigkeit auf dieLohnhöhe vennindertA ~ : 

: ~' 

: 1. 
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Hemmnis der , Unwirtsc haftlichk eit selbst zu 
zerstören. Solange dies nicht der Fall ist, 
wird sie eine Ei nschränkung der Produktio n 
bri ngen. Selbst wenn Lohnerhöhungen dazu 
Iühren, gewissen Betri eben ökonomi sche 
Konstruktion sfehler u nertr~lich zu ma chen, 
dürfte deren Beseitigung gleichwohl nicht 
den Arbeitern zugute kommen, du. diese Uno 
wirtschaftlichkeit in der Depres sion in der 
Regel in bei gegebenen Preisen zu gr oßen 
Produktionsme ngen li~; mit ihrer Be­
seitigung' muß sich die Nachfrag e nach 
Arbeitskr äften verringern . Nur in der be­
sonderen Zufallssituu.tion, daß durch Lohn­
erhöhun gen eine stark verringerte Produktion 
zur Ausdehnung gezwungen werden kann, 
können hohe Löhne eine koniunkturpolit isch 
positive Wirkung erzielen. Wie es auch um 
die psy chologische und soziale Seite stehe, 
die Lohn gestaltung bildet keine Ausnahm e 
des Satzes, daß nur eine elastische Preis ­
anlla ssung die Konju nkturbewegung aus­
gleichen kann. 

Auch bei der Ar beit slo senvers ic he­
r ung ist die konjunkturpoliti sche Wirku ng 
viel verwi ckelter und un geklärt er als ihr 
sozialpolitischer Effekt. Viel hängt hier von 
der Konstruktion der Versicher ung ab. Ein 
interes santer Plan wurde in Ameriku. ent­
worfen . Mu.n schlug hier vor, die La st der 
Prämienzahlung unt er Befreiung des Staates 
und der Arbeiter u.usschließlich den Unter -
nehmcrn als den Tr~ern der Wirtschaf ts­
führung aufzuerlegen . J eder Arbeiter soll 
durch Geset z das Recht erhalt en, nach einer 
Beschäftigungsze it von 6 Monaten 13 Wochen 
lang bei Arbeitslosigkeit einen Dollar Tages­
ents chädigung zu erhalten . Das Unter­
nehm ertum soll hierdur ch einerseit s von 
einer un,besonnenen Ausdehnung der Pro ­
duktion u.bgeschr eckt , anderereits in der 
Stockung einem Zwange zur Aufrecht­
erhaltun g der Beschäft igung ausgesetzt 
werden . Die Wirk ung dieser Mu.ßnahmen 
hängt davon ab , ob es den Unternehmern 
leicht er ist, für die Aufrechterhalt ung der 
Beschäftigung zu sorgen, ala die Unte r­
stützung sbetr~e zu zahlen . Wenn auch die 
Pr odukt ionsausdehnung der Hausse in Gren­
zen gehalten wird , so best eht in der De­
pression dennoch die Gefu.hr einer zusätz­
lichen Koste nbelu.stung. 

Wird die Arbeitslosenver sicherung aus 
Beitr ägen der Arbeiter oder Zuschü ssen des 
Staate s finu.nziert , so stellt sie eine Konsum­
ver schiebung dar, die anelog der Ku.ufkraft­
verschieb ung bei Regulierung des öffent ­
lichen Bedar fs zu beurteilen ist . Das wesent­
liche Problem ist auch hier, zu verm eiden, 
daß die ,Anlegung der Beträg e nicht di e 
Ku.pitalhausse erhöht , daß ihre Ausschütt ung 
nicht eine plötzliche Verengung des Kapital ­
marktes veranlu.ßt . 
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:08SBestehen eines überhöhten Lohnniveau s 
'in Depressionszeiten , du dur ch eine kon­
'stitutive Arbeits losigkeit an~ezeigt wird, 
'glllubt ~u.n konj unkturpolit Jsch dadurch 
:rechtf ertlgen zu können, daß hohe Löhne 
!:der an sich schon eingeschränkten Produkti on 
i,einen letzten Rückh alt geWähr en. Der Ver· 
;8uch zur Einglie derung der . Erwer bslosen 
.und ,Minderung der KurzarbeIt durch Lohn­
'senkung würde ein solches Sinken der ge­

""8&mten Massenkaufkru.ft bedeut en, daß hier ­
. durch der Konjunkturrü ckgu.ng nur noch
f verschärft wird. Richtig an dieser Argu­
- mentation ist , daß eine Lohnsenkung dann 

.­wirkungslos verläuft, wenn die Güterpreise 
bei der notw endig eintretenden Erhöh ung 
der Prod ukti onsmengen stabil gehalten wer­
den könnt en. Dies ist nun keine swegs immcr 
der Fall . Bei genügend beweglicher Preis ­
bildung müssen die Pr eise, da die Lohnhera b­
setzung überall bisher ausgeschlossene Pro­
duktion smengen pr oduzierbar macht, sinken . 
Diese Preis senkung muß notwendig infolge 
des Anwachsens des Sozialproduktes die 
Lobnhera bsetzung überkompen sieren, so daß 
eine Einschränku ng des Marktes oder ein 
Sin,ken der Löhne auf einen katastro phal 
niedrigen Stand im allgemeinen nicht zu 
erwarten ist. 

Solange ' bei freier Konkurrenz der Lohn 
und der ; Erlös des , Grenzproduktes ausge­
glichen sind, muß jede Lohnüberhöh ung not­
wendig den Markt einschrän ken und hier­
.durch eine konju nkturelle Verschlecht erung 
bedeuten . Die vcrbreitetste Auffu.ssung, die 
Betriebe wUrden gegen Lohnerhöhu ng mit 
einer Prod uktionsausdehnung reagieren , ist 
ökonomisch falsch. Die Idee, daß , wenn auch 
nicht in der freien Konkurrenz , so doch bei 
Monopolorgu.nisationen die Möglichkeit be­
st ünde, den , Gleichgewichts lohn au] Kosten 
der Monopolgewinne zu erhöh en, übersieht , 
daß auch hier jede Lohnerhöbung pro­
duktionseinschränkend wirkt. E ine Steige­
rung der Kosten rückt den Mu.ximumpunkt 
des Gewinnes stets in die Richt ung eines 
verringerten Produktionsquu.ntums . Die 
Lohnerhöhung ist auch hier nur . durch 
st eigende Erwerb slosi ~keit zu,erksute n, wenn­
gleich die MöglichkeIt einer St eigerung des 
Gesu.mteinkomme ns der beschäftigten Ar­
beiter nicht unbe dingt u.bgestritten werden 
kann. 

Einleu chtender scheint die Argurnen­
tation zu sein, daß die Lohnhochhaltung in 
der Depression einen heilsamen Zwang auf 
die Unternehmungen ausüben könne, Un­
wirt schaftlichkei ten zu beseitig en. Die wirt­
schaftliche Nichtang epaßtheit des Lohnes 
soll dem wirtsch aftlich en Fortschritt einen 
Antrieb geben . Zweifellos kann in einem 
oder anderen Fall diese Wirkung eintrete n, 
wenn , es der Lohnerhöhu ng gelingt, das 

.1 " 
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Der konjunkturpoliti sche Ert rag dieser 
sozialpolitischen Mittel steht so keineswegs 
fest. Die Möglichkeit, aus der vorhandenen 
Sozialpolitik oder aus der Kartellpolitik her­
aus: zu einer ration ellen Konjunkturr egelung 
zu gelangen, dürft e gegenwärtig noch nicht 
gegeben sein. Eine ökonomische Beein­
flussung der Marktlagen verlangt ihren Zielen 
unmittel barer augepaßte Maßnahmen. Frei­
lich ist kaum zu hoffen, daß sich genügend 
stark e Int eressen finden lassen, um eine den 
sonstigen Komplexen der Wirtschaftspolitik 
ähnliche ~ geschlossene Konjunkturp olitik 
durchzusetzen. Diese wird wohl auch noch 
in der nächsten Zukunft mehr Sache der 
Forschung als der Praxi s sein. 
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